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PREMESSA 
 
All’inizio degli anni ’90, in America, è nata e decollata una nuova frontiera del 
private equity, il Turnaround Financing, un fondo speculativo dedicato ad 
acquistare e ristrutturare società in condizioni di tensione economica-finanziaria 
e/o in fase di declino, ma potenzialmente ancora con buone prospettive di 
sviluppo. 
Inizialmente in Italia, il turnaround non ha lo stesso successo registrato nel 
territorio americano, soprattutto per due motivi: 
 
- complessità del quadro normativo italiano, orientato più alla tutela 
dell’interesse dei creditori che a preservare il valore e la continuità 
aziendale; 
- mancanza di adeguate competenze specifiche all’interno dei fondi di 
private equity tradizionali. 
 
Di recente, però, la situazione italiana è cambiata in modo radicale tra la fine 
dell’anno 2005 e l’inizio dell’anno 2006, grazie alla riforma del diritto 
fallimentare, che ha introdotto agevolazioni e tutele favorevoli all’investimento 
in situazioni di crisi, creando così , anche nel nostro paese, le basi per lo sviluppo 
di società specializzate nell’attività di ristrutturazione e rilancio di aziende. 
E’quindi logico e naturale che gli esperti, alla luce dell’attuale contesto di crisi 
economica globale, che sta mettendo a dura prova la capacità di sopravvivere 
delle imprese, prevedano un ulteriore e significativo sviluppo del fenomeno 
turnaround italiano ed estero. 
In relazione a queste dinamiche, gli studi professionali e le società di consulenza 
preposte alla gestione dei processi turnaround, stanno reclutando professionisti 
competenti con expertise specifiche e migliorando le tecniche e gli strumenti di 
programmazione, pianificazione e controllo già in loro possesso, come il 
business plan, che da sempre rappresenta un prezioso e valido supporto 
decisionale a questo tipo di operazioni. 
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Infatti la realtà sta dimostrando che le imprese incapaci sia di adattarsi ai 
cambiamenti dell’ambiente esterno sia di controllare i processi di deterioramento 
interno, sono destinate ad entrare in una fase di declino che successivamente può 
degenerare in uno stato di crisi; quindi per operare in condizioni di efficienza 
operativa e di efficacia competitiva, occorre dedicare, anche a fronte di risultati 
di gestione al momento molto positivi, maggiore attenzione a tutti gli elementi 
del sistema aziendale che possono generare difficoltà per l’impresa ed agli 
strumenti necessari ed idonei a superare con successo tali difficoltà. 
Nel primo capitolo viene inquadrato il processo di turnaround, di cui si delineano 
le principali fasi ed i fattori che ne determinano il successo. 
Tale processo, data la sua complessità, deve essere pianificato e monitorato,  
affinchè possa essere concluso con un esito positivo; in quest’ottica, nel secondo 
capitolo, si approfondisce il procedimento di redazione del business plan in 
relazione alle operazioni di ristrutturazione e rilancio delle aziende in crisi, 
evidenziando per ciascuna fase i contenuti tipici e gli aspetti critici relativi alla 
gestione operativa e strategica delle operazioni stesse.  
L’analisi del documento previsionale si conclude con l’indicazione delle 
principali metodologie di valutazione aziendale in grado di evidenziare il ritorno 
ad un valore del capitale economico positivo dell’azienda e quindi di confermare 
la bontà delle strategie attuate. 
La seconda parte è invece rivolta al caso reale di redazione di un piano di 
ristrutturazione e di rilancio di un’azienda commerciale1, considerata una tra le 
più importanti, per notorietà del marchio e dimensione del business,  nel proprio 
mercato di riferimento. 
Sulla base dei contenuti affrontanti nella prima parte del presente lavoro, l’incipit 
del terzo capitolo è dedicato ad un excursus degli eventi che hanno caratterizzato 
il recente passato dell’azienda e causato l’attuale stato di crisi aziendale; quindi, 
nei paragrafi successivi, si descrive dettagliatamente il business, facendo 
                                                 
1
  Nel presente lavoro per indicare l’azienda oggetto di analisi, si fa riferimento ad Alfa Group, di cui 
fanno parte due società  operative: Alfa Italia srl e Beta U.S.A.  
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soprattutto riferimento alle fasi del processo produttivo che portano alla 
creazione dei prodotti ed alla loro successiva collocazione sul mercato.  
Il mercato di riferimento e l’analisi dei competiros aziendali sono gli argomenti 
trattati nelle ultime due sezioni di questo capitolo;infatti attraverso l’elaborazione 
dei dati quantitativi e qualitativi reperibili da centri studi specializzati si osserva 
l’andamento passato del mercato in cui l’azienda opera e si stima la dimensione 
attuale e potenziale che lo stesso può raggiungere nel breve periodo. 
Più specifica è invece l’analisi dei competitors, di cui si individuano gli indicatori 
di bilancio più rappresentativi per confrontarli, in un secondo momento, con 
quelli della azienda oggetto di analisi, in modo da determinare il suo 
posizionamento competitivo.  
Nel quarto capitolo si entra nel merito del piano di ristrutturazione e rilancio 
dell’azienda in crisi; in primis vengono presentate le azioni strategiche 
pianificate dall’investitore qualificato per risanare lo stato di crisi aziendale e 
successivamente si formalizzano il business plan triennale di ristrutturazione e le 
valutazioni del capitale economico dell’azienda, secondo i metodi presentati 
nella parte teorica, per apprezzare gli effetti delle azioni strategiche intraprese.  
Infine nel quinto capitolo si espongono le riflessioni sugli aspetti teorici 
considerati nella prima parte della tesi e su quanto analizzato nel caso reale; da 
questa sezione emergono indicazioni interessanti per l’investitore qualificato 
sulla fattibilità e convenienza economica – finanziaria dell’operazione di 
turnaround da attuare e sulla definizione della eventuale exit–strategy da 
intraprendere una volta terminato il processo di risanamento.  
 
 
 
 
 
Un sentito ringraziamento verso la prof.ssa Giovanna Mariani, la proprietà di 
ABC S.p.A ed il management di Alfa Group per la disponibilità dimostratami. 
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1.  LE STRATEGIE DI TURNAROUND 
 
1.1  Definizione e fattori di successo 
 
Con l’utilizzo del termine “ turnaround” si intende rappresentare i processi di 
risanamento e di rilancio di alcune imprese, che devono ripristinare il loro 
equilibrio economico e finanziario, compromesso dal verificarsi di fattori 
negativi esogeni e/o endogeni. 
Per capire ed approfondire meglio l’argomento, in questo paragrafo, si focalizza 
l’attenzione sulle principali cause delle crisi aziendali e sulle fasi su cui si 
articola un processo di turnaround, affinchè la sua attuazione comporti il 
successo sperato. 
Come sappiamo il ciclo di vita di un’impresa è caratterizzato da un succedersi di 
fasi positive e negative che si alternano ed accompagnano la sua evoluzione nel 
corso del tempo; questa dinamica comporta una generale condizione di instabilità 
interna ed esterna dell’azienda stessa. 
Il management che non controlla e soprattutto sottovaluta le cause e gli effetti di 
queste dinamiche, rischia di non riconoscere i sintomi di una instabilità che da 
fisiologica può trasformarsi in patologica; per questo motivo un’approfondita  
analisi delle ragioni che portano all’alternanza dei successi e degli insuccessi è 
fondamentale per stabilire l’urgenza, la natura, i ritmi e l’ampiezza degli 
interventi che occorre realizzare per evitare di raggiungere livelli di declino 
difficilmente sanabili in modo indolore2.  
Quindi il punto di partenza di un processo di turnaround è rappresentato dalla 
diagnosi interna per comprendere e valutare l’origine di una potenziale situazione 
di crisi, che può innestare un processo degenerativo senza ritorno; le cause 
possono interessare più aree funzionali dell’impresa, oppure solo alcuni elementi 
interni alle singole aree, o ancora più in generale i rapporti impresa - ambiente. 
Le prime due fattispecie hanno una natura prevalentemente endogena ed il loro 
continuo manifestarsi deriva dall’incapacità della proprietà e/o del management 
                                                 
2
 Fonte: Sciarelli S.,”La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie 
imprese”Cedam, Padova,1996.  , 
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di gestire in modo efficiente le attività aziendali.; mentre la terza tipologia ha una 
natura più complessa e vede coinvolti attori interni ed esterni all’impresa che non 
ritengono più soddisfatte le loro attese per il venir meno di particolari condizioni 
di efficacia. 
Constatato che i fattori da cui possono scaturire situazioni di crisi possono essere 
molteplici, per semplicità espositiva e di comprensione, si sono individuati tre 
categorie che possono delineare meglio le cause di una crisi aziendale: 
 
a) Andamento del settore di riferimento; 
b) Management; 
c) Squilibrio patrimoniale- finanziario. 
 
L’andamento del mercato in cui l’azienda opera è ovviamente una variabile 
esogena, che a sua volta dipende dallo stato di salute del contesto macro – 
economico in cui è inserito, anche se ormai in epoca di globalizzazione si fa 
riferimento alle forze e alle dinamiche che caratterizzano l’economia mondiale.   
Infatti, quando la crisi è innescata da una situazione macroeconomia 
caratterizzata da una diminuzione del tasso di crescita della produzione, 
accompagnata da aumento della disoccupazione3, si possono registrare degli 
effetti negativi sull’andamento del settore di riferimento dell’azienda, con ovvie 
conseguenze sul bilancio della stessa; in quest’ottica, un esempio appropriato può 
essere il caso della flessione della domanda di beni da parte dei consumatori 
finali che provoca un calo del fatturato dell’impresa. 
La situazione di crisi può essere ricondotta anche alle peculiarità dello stesso 
settore di riferimento che può aver raggiunto una fase di maturità4, costringendo 
                                                 
3
 Tecnicamente si parla di recessione quando il Prodotto Interno Lordo diminuisce per almeno due 
trimestri consecutivi.  
 
4
  La fase di maturità viene raggiunta da un settore quando:   
• i consumatori sono più attenti e più consapevoli; 
• i produttori sono più esperti; 
• la tecnologia raggiunge un elevato grado di diffusione; 
• la capacità produttiva ha delle eccedenze;  
• l’attrattività del settore si riduce; 
• i prodotti offerti sono standardizzati e sostitutivi tra di loro. 
10 
 
le aziende, che vedono calare la loro quota di mercato, a mettere in atto dei 
cambiamenti repentini necessari per evitare di uscire di scena. 
Il management nonostante ci sia un gran numero di stakeholders che gravitano 
intorno all’azienda , è da sempre ritenuto il primo responsabile delle situazioni di 
crisi, visto e considerato il  ruolo decisionale ricoperto nell’ambito della 
definizione delle strategie e delle direttive nella gestione dell’azienda5. 
Spesso i soggetti che ricoprono questo ruolo non sono all’altezza dei compiti ad 
essi affidati e mancano di determinate competenze tecniche, economiche e sociali 
indispensabili per effettuare le scelte degli indirizzi strategici da perseguire 
nell’ambito della gestione dell’azienda; la volontà di entrare in nuove aree con 
l’intento di diversificare il business , l’avvio di fasi di sviluppo senza il 
necessario supporto dell’azione di pianificazione o lo sfruttamento inefficiente di 
una o più aree aziendali6, sono gli esempi di errori strategici e di gestione che 
spesso sono l’origine del declino e della conseguente crisi di un’azienda.  
L’ultima categoria a cui ricondurre le cause di una crisi, è rappresentata dallo 
squilibrio patrimoniale - finanziario che può compromettere una situazione 
aziendale già precaria; infatti un’impresa in difficoltà se registra perdite 
economiche derivanti dall’eccezionale entità degli oneri finanziari può trovarsi 
nell’impossibilità di reagire prontamente e, nella migliore delle ipotesi, vedersi 
coinvolta in una procedura concorsuale. 
Contestualmente allo squilibrio finanziario possiamo trovare situazioni di 
instabilità patrimoniale, consistenti nell’insufficienza di mezzi vincolanti 
all’azienda a titolo di capitale e di riserve rispetto ad altre componenti della 
situazione patrimoniale ed economica. 
Un’azienda sottocapitalizzata è maggiormente esposta a declino e crisi, poiché 
presenta poche risorse da opporre alle perdite che si generano. 
                                                 
5Fonte : Coda V, ”Le tappe critiche per il successo dei processi di ristrutturazione aziendale”, in Sorci 
C.(a cura di), 1987; 
 
6
 Le aree aziendali sono inefficienti quando operano con rendimenti e costi non linea rispetto a quelli dei 
concorrenti. 
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Un’impresa ampiamente dotata di capitale e riserve può di contro assorbire anche 
perdite di un certo rilievo, senza compromettere l’equilibrio tra attività e 
passività.  
Prima di entrare nel merito delle caratteristiche delle operazioni di turnaround, si 
precisa che non sempre è di facile individuazione il passaggio da una situazione 
fisiologica (cause circoscritte e momentanee) ad una patologica (cause sistemiche 
e durature) di crisi, in quanto il processo degenerativo dei risultati economici- 
finanziari può essere diluito nel tempo, rendendo lo stato di crisi non 
immediatamente riconoscibile. 
Le dinamiche dei fattori scatenanti la crisi, all’interno del sistema impresa 
comportano il susseguirsi di differenti stati di salute che, se correttamente 
diagnosticati, possono aiutare a gestire il dissesto, oppure a valutare il momento 
in cui l’intervento di turnaround non può più essere rinviato7.  
Essi di norma si manifestano con la seguente sequenza: 
- stato fisiologico: i fattori presentano normali condizioni di funzionamento 
e la possibile tensione fra i loro rapporti si trova all’interno di una banda 
di tolleranza; 
- stato di tensione: presenza di alcuni rapporti tra i fattori che si avvicinano 
alla soglia critica di tolleranza; per ovviare alla pressione esistente si 
utilizzano risorse in eccedenza che costituiscono da una parte una valida 
resistenza al cambiamento e dall’altra un mantenimento forzato delle 
condizioni di normalità; 
- stato alterato: si ha un progressivo esaurirsi delle risorse in eccesso, si 
supera la soglia critica ed alcuni fattori critici, in ragione dei legami di 
causalità interni al processo degenerativo, sfuggono al controllo del 
sistema impresa; 
- stato di crisi o patologia: si distingue da quello precedente per la completa 
diffusione del processo degenerativo. 
 
                                                 
7
 Fonte: Molinterni,”Dalla fisiologia alla crisi d’impresa”, CEDAM, Padova,1999. 
 
 
12 
 
L’impresa è dunque in crisi quando, a causa del processo degenerativo avviato, 
non riesce più a perseguire gli scopi in ragione dei quali essa è stata costituita ed 
ha operato nel passato.  
Le operazioni di turnaround sono differenti per natura ed intensità; questa 
differenziazione è conseguente al livello di crisi in cui si trova l’azienda, quindi 
se essa si trova in una situazione di declino oppure mantiene dei risultati non in 
linea con le attese può essere sufficiente varare una politica di rilancio, di contro 
se la propria condizione è maggiormente compromessa è necessario formulare un 
piano che prevede il recupero immediato ed il rilancio nel medio termine. 
Tutto ciò premesso, quanto alla natura intrinseca del processo è possibile rifarsi a 
tre differenti tipologie di cambiamento8:  
- transazionale;  
- evolutivo; 
- transformazionale. 
Nei processi transazionali, l’azienda si pone l’obiettivo di migliorare le 
performance aziendali attuando interventi volti a migliorare nel brevissimo 
termine i risultati economico-finanziari aziendali. 
Il cambiamento evolutivo consiste, invece, in interventi di tipo organizzativo 
volti ad incidere sulle attività aziendali per renderle più efficienti e/o per 
allinearle rispetto alla concorrenza. 
I processi trasformazionali infine implicano la generazione di punti di rottura e di 
discontinuità forti con il passato e con il contesto ambientale di riferimento; si 
tratta quindi di tendere verso una ridefinizione radicale dei connotati 
dell’impresa, mettendo in discussione la sua ragion d’essere, la sua missione, la 
sua cultura, i suoi valori, oltre che i suoi tratti strutturali che delineano il suo 
profilo organizzativo, strategico ed economico-finanziario. 
Normalmente i cambiamenti transazionali si accompagnano ad azioni di 
risanamento,quelli evolutivi si realizzano nell’ambito di interventi di 
ristrutturazione.  
                                                 
8
 Fonte: Gilardoni,A., “Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell’impresa”, EGEA, Milano 1998. 
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I cambiamenti di natura trasformazionale sono invece propri dei processi di 
turnaround che quindi si formalizzano in un cambiamento particolarmente 
rilevante, indotto da un declino più o meno manifesto, oppure da veri e propri 
dissesti, oppure ancora da una precisa volontà di management di cambiare in 
modo drastico il profilo dell’impresa. 
Se si focalizza l’attenzione sui tratti peculiari dei cambiamenti attuati attraverso 
gli interventi di turnaround, emerge che sono:  
 
- improvvisi, urgenti, decisi rapidamente; 
- processi che coinvolgono tutti gli stakeholders, ad alcuni dei quali sono 
richiesti impegni e sacrifici; 
- disegnati e coordinati in vista di un obiettivo, genericamente espresso dal 
ritorno al valore dell’impresa9. 
 
Il processo di turnaround10 può definirsi come un susseguirsi di fasi, ciascuno 
con un proprio obiettivo ed una propria strategia; la fine di un determinato step 
getta le basi per l’avvio del successivo11. 
                                                 
9
 Fonte: Guatri L.,”Turnaround,: Declino,crisi e ritorno al valore “ Egea, Milano, 1995. 
 
10
 Alcuni autori distinguono tra turnaround operativo e turnaround strategico. Mentre quest’ultimo mira 
ad introdurre cambiamenti strutturali a livello di singolo business,o di più business, prevedendo l’uscita o 
l’entrata in differenti settori, quello operativo mira ad incrementare i ricavi, a tagliare i costi o le attività 
per migliorare la redditività nel breve.  
Altri autori riconducono ai processi di turnaround anche lo sharpbending,cioè quella strategia che 
comporta un cambiamento radicale rispetto ad una situazione di partenza che non è rappresentata da uno 
stato di crisi bensì di semplice declino o ristagno. In questo caso si parte dal presupposto che il 
progressivo avvicinarsi al punto di fallimento eleva le probabilità di adozione del turnaround ma, finchè 
non è operante un evento trauma, le imprese adottano sistemi che consentono un adeguamento delle 
strategie in risposta agli stimoli ambientali secondo una precisa serie di alternative: 
- early recovery, quando le problematiche sono circoscritte e si può proseguire convalidando la strategia 
adottata fino a quel momento; 
- intermediate recovery, quando le incoerenze creano problemi tali per cui l’impresa può essere indotta ad 
introdurre un cambiamento graduale o piuttosto radicale nella strategia adottata fino a quel momento 
(sharpbending); 
- late recovery, quando la discesa verso risultati negativi si fa più acuta ed il turnaround risulta essere la 
soluzione più efficace. 
Gli studi più recenti introducono la nozione di turnaround situation con la quale intendono richiamare 
l’attenzione sul fatto che, prima di intervenire con azioni radicali occorre aver identificato delle soglie 
minime superate le quali il turnaround diventa una necessità. Ciò significa rappresentare in modo 
sintetico i presupposti del successivo verificarsi di eventi scatenanti (trigger event). Questi ultimi sono 
suddivisi in due grandi categorie: performance in declino (forte abbattimento della redditività, preludio di 
un fallimento imminente,) e performance inadeguata (contrazione delle quote di mercato, efficienza 
operativa in declino, rendimenti sotto la media). Fonte: Schendel, D.; Patton, G.R.; Riggs, J. ,“Corporate 
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In questa sede è interessante ed opportuno approfondire due macro –stadi, che in 
parte si sovrappongono12, del processo di turnaround: 
 
- retrenchment stage ( fase del salvataggio in senso stretto) 
- recovery stage        ( fase del rilancio ). 
 
Il primo si caratterizza per una risposta iniziale consistente nella riduzione dei 
costi e delle attività finalizzata a stabilizzare il declino dei risultati ed a garantire 
la sopravvivenza dell’azienda, riportando il cash flow in positivo, attraverso 
strategie di liquidazione, disinvestimento, miglioramento dell’efficienza 
operativa, eliminazione di prodotti e tagli del personale. 
Il secondo stadio si attiva non appena stabilizzato il declino, promuovendo 
interventi che rappresentano l’attuazione di strategie di lungo periodo. 
Gli obiettivi che si perseguono sono di redditività nel lungo termine, di sviluppo 
attraverso strategie di penetrazione del mercato, di focalizzazione e 
segmentazione del business, di acquisizione, di ingresso in nuovi mercati o di 
promozione di nuovi prodotti. 
Come nel caso precedente anche questo stadio non è il frutto del caso o 
dell’intuito, ma è studiato ex – ante attraverso la predisposizione del business 
plan, che sviluppa tra l’altro il piano di rilancio dell’azienda da ristrutturare. 
La figura 1 aiuta a comprendere quanto detto sin ora. 
 
 
 
                                                                                                                                               
Turnaround Strategies: a study of profit Decline and Recovery”, Journal of Management, Spring, 1976; 
Hofer, C. W.”Strategie for business turnaround”, Strategic Planning Management, July-August, 1983 ; 
Grinyer, P., McKirnan P, 1990, “Generating major change in stagnating companies”, Strategic 
Management Journal vol. 11 
 
11
 Le considerazioni di cui sopra sono approfondite nel paragrafo dedicato alla redazione del business 
plan, nel quale viene riportata la struttura del documento previsionale suddivisa per sezioni, che di fatto 
ricalcano gli steps da seguire nelle operazioni di turnaround. 
 
12
 Fonte: Robbins D.K., Pearce, J. A., “Turnaround: retrenchment and “, Strategic Management Journal, 
n. 4, 1992 
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Dopo l’implementazione di questi due macro–stadi, è logico aspettarsi una fase 
di normalizzazione, attraverso la quale si cerca di riportare l’azienda a livello di 
profitti accettabili; il processo di turnaround si conclude quando gli investitori 
qualificati creano un nuovo valore di capitale economico dell’azienda e vengono 
avviate le trattative con potenziali controparti per la vendita della società 
risanata13 (c.d. exit-strategy). 
Nel corso degli anni la prassi operativa ha consentito di individuare alcuni fattori 
che hanno avuto un peso fondamentale nel determinare il successo dei 
turnaround; in particolare Zimmerman14, in sua ricerca , ha ricostruito quindici 
casi di turnaround tra i più famosi e da tale studio sono emerse alcune 
considerazioni che negli anni recenti hanno trovato conferma. 
Hanno avuto successo, in base a questa indagine, le aziende che sono riuscite a 
produrre a costi più bassi, che hanno portato sul mercato prodotti differenziati, 
che hanno mantenuto una leadership ben definita,che ha focalizzato l’attenzione 
                                                 
13
 Questa fase di solito è già definita  a priori al momento dell’avvio dell’operazione di turnaround.  
 
14
 Fonte: Zimmerman F.M., “ Managing a successful turnaround”, in Long Range Planning, vol. 22,1989. 
 
 
 
TURNAROUND 
RETRENCHMENT RILANCIO 
OBIETTIVI 
- Sopravvivenza 
- Cash flow positivo 
 
 
 
STRATEGIE 
- Liquidazioni 
- Disinvestimenti 
- Miglioramento efficienza 
operativa 
- Riduzione costi fissi 
- Sfoltimento gamma prodotti 
OBIETTIVI 
- Redditività m/l termine 
- Sviluppo quota di mercato 
 
 
 
STRATEGIE 
- Penetrazioni di mercato 
- Concentrazione/segmentazione 
- Ricerca nuovi mercati 
- Acquisizione imprese 
- Aumento gamma prodotti 
- Controllo costi 
- Ottimizzazione capacità 
produttiva 
 
 
Figura 1: Le due macrofasi del processo di turnaround (Fonte: Robbins D., Pearce 
J. “Turnaround: Retrenchment and Recovery”, in Strategic Management Journal, 
vol. 13, 1992). 
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sulla gestione operativa piuttosto che concentrasi solo sulla ristrutturazione 
finanziaria. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Oltre ai risultanti della ricerca di Zimmerman è opportuno segnalare un altro 
fattore che sta alla base del successo di un’operazione di turnaround ovvero la 
possibilità di disporre di due sistemi informativi finalizzati all’attività di 
controllo dei risultati conseguiti dall’implementazione della strategia15: 
 
a)  di tipo ordinario, basato su logiche e strumentazioni analoghe a quelle 
utilizzate per gestire in condizioni di normalità; 
b)  di tipo straordinario per la produzione di informazioni necessarie per 
supportare le specifiche esigenze conoscitive della gestione del 
cambiamento a supporto del turnaround. 
 
                                                 
15Marchini, I.,“Le strategie di turnaround realizzare un cash flow positivo”, Il governo della piccola 
impresa,ASPI/INS Editore, cap. 7 
 
Produzione a costi 
bassi 
Differenziazione di 
prodotto 
Leadership 
Turnaround 
di successo 
- Efficienza nella produzione 
- Efficienza nella gestione delle scorte 
- Bassi costi fissi 
- Semplificazione processo produttivo 
 
 
- Caratteristiche distinte dalle concorrenti 
- Affidabilità e prestazioni superiori 
- Qualità dei prodotti 
- Miglioramento continuo dei prodotti 
 
- Attenzione concentrata sulla gestione 
operativa 
- Stabilità del management e ampio 
consenso dai collaboratori sul turnaround 
- Leadership con esperienza nel settore 
- Leadership con esperienza tecnica 
- Innovazione di metodi di gestione 
- Cambiamenti incrementali 
- Chiarezza nei rapporti con i collaboratori 
Figura 2: I fattori di un turnaround di successo (Fonte: Zimmerman F.M., “ Managing a successful 
turnaround”). 
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Il primo sistema comprende gli strumenti utili in sede di accertamento dello stato 
di crisi16e che comunque dovrebbero costituire la dotazione normale di 
un’azienda per l’attività di programmazione e controllo: 
 
- l’analisi di bilancio, mediante riclassificazioni, indici e flussi; 
- la contabilità analitica;  
- il budget di sintesi ed operativo declinato sulle linee strategiche e 
organizzative identificate con i cambiamenti imposti dal risanamento; 
- il reporting, selettivo e tempestivo, data la situazione di forte incertezza. 
 
Il secondo sistema è rappresentato, invece, dagli strumenti specificatamente 
utilizzati per supportare il turnaround; il loro impiego è infatti limitato al solo 
scopo di gestire gli interventi straordinari di risanamento e al tempo necessari per 
la loro realizzazione17. Esso è composto dai seguenti elementi: 
 
- un sub-sistema di pianificazione e controllo di progetto, quale strumento 
principale per il controllo anticipato della direzione di marcia del piano di 
risanamento e della sua implementazione in un arco temporale 
pluriennale; 
- un insieme di mirati piani d’azione su specifiche aree di intervento 
(produzione, marketing, ricerca e sviluppo, logistica, ecc…); 
- il ricorso a tecniche di capital budgeting e di analisi degli investimenti per 
valutare la convenienza dei nuovi investimenti previsti dal piano di 
risanamento; 
- una serie di bilanci preventivi riclassificati per il periodo pluriennale di 
estensione del piano di risanamento; 
                                                 
16Bastia P.,”Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali”, Giappichelli, Torino,1996. 
 
17
 Basile G.,Lusvarghi V.,”Il risanamento dell’impresa in crisi”,Buffetti, Milano,1996 
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- la valutazione economica preventiva degli effetti del risanamento, anche 
per effettuare un’analisi comparata con le ipotesi alternative di cessione e 
di liquidazione aziendale. 
 
Come si apprende nel proseguo del presente lavoro, gli elementi che 
costituiscono il secondo sistema informativo vengono formalizzati e collocati in 
un unico documento previsionale, il business plan.  
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2. IL BUSINESS PLAN 
 
 
 
2.1 Percorso di elaborazione e contributo conoscitivo al  successo delle 
operazioni di turnaround 
 
 
Il termine “business plan” nell’uso corrente della nostra lingua, è tradotto con 
diversi vocaboli, tra cui i più frequenti, sono piano di impresa, progetto 
strategico, studio di fattibilità18.  
Si è soliti sostenere che la redazione di un business plan sia solo funzionale 
all’avvio della fase di start–up di un nuovo progetto imprenditoriale,di cui 
rappresenta il veicolo comunicativo fondamentale per raggiungere i potenziali 
finanziatori del progetto, al fine di permettere un’adeguata valutazione 
dell’iniziativa. 
A tal proposito si ritiene che sicuramente questo ruolo di strumento di 
comunicazione con i finanziatori potenziali di un nuovo business abbia 
rappresentato e rappresenti la motivazione prevalente della sua diffusione e del 
suo successo all’interno del sistema economico internazionale; ma al tempo 
stesso si può dimostrare come nel corso degli ultimi anni il business plan sia  
diventato, nell’ ambito della programmazione dell’attività aziendale , un ottimo 
strumento di valutazione, pianificazione e controllo, indispensabile per guidare la 
proprietà ed il management nel difficile e turbolento contesto economico in cui le 
aziende si destreggiano quotidianamente. 
Il business plan quindi si profila anche come uno strumento fondamentale sul 
piano interno per esaminare e valutare un progetto imprenditoriale in corso 
d’opera e può essere, in alcuni casi, il punto partenza per la definizione e la 
valutazione di operazioni straordinarie come le ristrutturazioni aziendali. 
Infatti, nel caso di operazioni di turnaround, il soggetto promotore dell’attività 
può redigere un piano previsionale per approfondire il grado di analisi 
                                                 
18
 Fonte: Carlesi A. “Finanza Per L’Innovazione :esperienze didattico-scientifiche all’interno del progetto 
Link” , Franco Angeli, 2002, Milano.  
 
 sull’azienda oggetto del risanamento e per comprendere fino a che punto le 
strategie progettate ed 
Nel corso di questo paragrafo 
un business plan, mettendo in risalto, per ciascuna
documento nel caso in cui veng
 
      
Figura 3: Il percorso di elaborazione del Business Plan (fonte: 
L’Innovazione : esperienze didattico
2002, Milano ). 
 
 
 
 
 
 
                                        
19
 Questa parte teorica trova il proprio naturale completamento attraverso la 
caso pratico,  presentato nella seconda parte del presente lavoro.
20 
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Lo schema riportato in figura 3 descrive il percorso di elaborazione del business 
plan per l’avvio di una nuova iniziativa imprenditoriale; in linea di massima 
potrebbe essere il punto di riferimento anche dei soggetti preposti alla redazione 
di un piano previsionale di risanamento, ma viste e considerate le diverse 
motivazioni e gli obiettivi che ispirano le operazioni di ristrutturazione, è 
opportuno apportare qualche modifica allo schema proposto.  
Per esempio, lo step “ Costruzione del profilo finanziario dell’investimento, con 
indicazione del fabbisogno finanziario” (7° Step), può essere modificato, dal 
momento che nell’ambito delle operazioni di turnaround, i professionisti del 
settore ricavano l’informazione sul fabbisogno finanziario (sia corrente che 
strutturale) funzionale all’avvio del processo di risanamento e rilancio del 
business in crisi,. già dopo aver delineato la situazione aziendale attuale in 
relazione a quella passata ed il mercato di riferimento. 
Più congeniale e pertinente è l’inserimento di una sezione che valuti gli effetti di 
un’operazione di turnaround sul valore del capitale economico di un’azienda, 
calcolato utilizzando le diverse tecniche e metodologie che la teoria sul 
valutazione d’azienda ci mette a disposizione.  
In considerazione di quanto sopra e nell’ottica di redigere un lavoro completo ed 
esaustivo sull’argomento in esame, si è provveduto a rielaborare lo schema 
proposto di redazione del business plan, ottenendo quanto di seguito riportato: 
 
 
           
Figura 4: Il percorso di elaborazione del Business Plan nelle operazioni di turnaround (fonte: 
rielaborazione Fig.1). 
 
Nel proseguo si approfondisce
“nuovo“ percorso di elaborazione
di turnaround. 
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 il contenuto dei cinque steps che costituiscono il 
 del business plan nell’ambito delle operazioni 
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2.1.1 Executive summary 
 
In questa sezione, che rappresenta la prima parte del progetto, devono emergere 
le principali informazioni sulla formula imprenditoriale che guida il business, 
come il profilo e il tipo di attività, cioè se industriale o commerciale e gli 
obiettivi della proprietà e del management. 
Nell’ambito delle iniziative di turnaround, viene dato particolare rilievo anche  
ad informazioni relative agli anni passati dell’azienda, in modo tale da delineare 
un c.d. “old profile” da analizzare e confrontare con quello attuale; il confronto 
tra situazione passata e presente può far emergere eventuali spunti di riflessione, 
utili per capire le cause di una crisi aziendale. 
Un finanziamento ottenuto a determinate condizioni che nel corso degli anni è 
aumentato fino a diventare insostenibile finanziariamente, oppure determinate 
voci di bilancio originatesi a seguito di particolari operazioni societarie, oppure 
un cambio generazionale della proprietà (es. successione padre–figli) o del 
management , sono alcuni esempi di informazioni che non emergerebbero, se non 
nel loro risultato finale, da un ‘analisi della situazione attuale, lasciando soltanto 
una visione parziale e superficiale del business da ristrutturare agli investitori 
qualificati ed ai terzi soggetti destinatari del documento, che potrebbero quindi 
attuare strategie sbagliate e non idonee a raggiungere gli obiettivi prefissati20. 
Occorre precisare che per le aziende c.d. storiche, cioè quelle presenti sul 
mercato da molti anni, non è necessario approfondire gli eventi fino al passato 
più remoto, ma è più logico ed opportuno aumentare il grado di analisi solo 
relativamente al passato più recente, max. 3–4 anni indietro rispetto al punto di 
osservazione; ovviamente per le aziende di nuova costituzione questo problema 
non sussiste. 
Inoltre dalla lettura degli eventi passati è più semplice comprendere l’origine e 
valutare l’intensità della crisi dell’azienda, che partendo proprio dagli errori delle 
                                                 
20Fonte: Carlesi A., Angelini A., Mariani G., “Il finanziamento degli investimenti innovativi nelle piccole 
e medie imprese- profili teorici e casi di costruzione del business plan”,Giappichelli, Torino,1999. 
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precedenti gestioni può intraprendere eventuali interventi, talvolta solo correttivi 
per fronteggiare il declino o la crisi21. 
Nel caso poi l’azienda da ristrutturare sia inserita all’interno di un gruppo, è 
indispensabile fornirne una rappresentazione grafica ( se fosse descrittiva non 
sarebbe altrettanto efficace, soprattutto nel caso di gruppi con numerosi 
diramazioni), considerando sia le aziende controllate sia quelle controllanti, al 
pari di quelle con partecipazione magari minoritaria ma di importanza strategica; 
questo per consentire al soggetto promotore dell’operazione di turnaround una 
visione a 360° della struttura e delle dinamiche societarie e per cogliere con 
immediatezza gli effetti di eventuali azioni sulla catena di controllo. 
Nelle operazioni di turnaround, il primo step di redazione del business plan è il 
punto di partenza del processo di risanamento infatti in questa sezione viene 
accertato lo stato di crisi delle azienda; l’azione di accertamento non si esplicita 
solo attraverso la lettura e lo studio del susseguirsi delle vicende aziendali nel 
corso degli anni passati, ma anche attraverso l’utilizzo di metodi analitici di 
misurazione economica22, grazie ai quali è più facile avviare una fase di diagnosi 
e di ricerca delle cause da comunicare a coloro che dovranno intervenire per 
rimuoverle con consapevolezza. 
Uno dei primi aspetti da considerare per la piena comprensione del fenomeno di 
crisi nella sua globalità è l’analisi dei risultati economici parziali e complessivi 
dell’impresa negli ultimi esercizi; in questo modo non solo è possibile 
identificare le tendenze e l’importanza relativa dei risultati dell’impresa ma si 
possono apprezzare le eventuali condizioni di redditività e solvibilità dell’azienda 
sia di breve che di lungo periodo23 
                                                 
21
 Fonte: Guatri E., Marinelli C.,“Costruire il business plan – guida pratica alla predisposizione ed  
utilizzo” , IPSOA, Milano, 2002. 
 
22
 Scopo di questo paragrafo non è la descrizione della strumentazione utilizzabile per diagnosticare e 
risolvere al meglio le crisi d’impresa, ma semplicemente l’individuazione del valore informativo che a 
ciascuno strumento può essere riconosciuto. Si rimanda pertanto alla copiosa letteratura esistente in tema 
di analisi di bilancio e di ogni altro meccanismo di programmazione e controllo indicato nel prosieguo 
 
23
 Fonte: Guatri L., Crisi e risanamento delle imprese – Giuffrè, Milano 1986; M. Zitto,”Fisiologia e 
patologia delle crisi d’impresa”, Giuffrè, Milano, 1999. 
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In questo contesto l’analisi di tipo differenziale assume un ruolo di primo piano 
dal momento che consente di valutare e di esprimere giudizi di convenienza 
economica comparata in merito a differenti ed alternativi corsi d’azione 
intrapresi nel corso degli anni; le cause della crisi possono così emergere con 
maggior chiarezza proprio attraverso i confronti e le comparazioni dei risultati 
economici- finanziari degli anni precedenti, evidenziando quindi eventuali 
opportunità non sfruttate e situazioni che hanno compromesso l’equilibrio 
gestionale dell’azienda.  
Dall’analisi differenziale emerge soprattutto se le scelte precedentemente 
effettuate dal management o dalla proprietà, rivelatesi errate in un secondo 
momento, non sono irreversibili ovvero se esiste la possibilità concreta di attuare 
eventuali azioni alternative di gestione; in questo caso la diagnosi manifesta tutta 
la sua utilità per impostare adeguati interventi di risanamento. 
Anche l’analisi di bilancio è considerata dalla prassi, uno strumento 
indispensabile per supportare la fase di accertamento dello stato di crisi di 
un’impresa; infatti l’analisi in questione, attraverso la costruzione di indici24 e di 
flussi finanziari, se impostata in modo organico e sistematico, cioè con indizi su 
tutti i sottosistemi rilevanti (economico, finanziario e patrimoniale), può 
costituire uno strumento assai valido per costruire un quadro sufficientemente 
affidabile per le diagnosi aziendali. 
Al termine di questa sezione quindi l’operatore qualificato, che intende avviare 
l’operazione di turnaround,  ha ben chiare le motivazioni che hanno portato ad un 
calo della redditività piuttosto che ad un aumento dell’indebitamento e getta le 
basi per mettere in atto cambiamenti urgenti, dettati da una incomparabile 
rapidità di decisione. 
 
                                                 
24
 E’ consigliabile utilizzare indici di struttura e perfomance finanziaria dal momento che consentono di 
valutare la solvibilità dell’impresa nel medio e lungo termine, o solidità patrimoniale, che rappresenta la 
seconda componente del rischio finanziario. La solidità patrimoniale può essere espressa da: 
- la coerenza tra fonti di finanziamento stabili ed impieghi durevoli; 
- il grado d’indebitamento, vale a dire la dipendenza da terzi finanziatori. 
La conoscenza della struttura finanziaria consente inoltre di individuare lo squilibrio  
finanziario/patrimoniale di un’azienda e le conseguenze sul piano economico e finanziario delle diverse 
politiche di raccolta dei capitali perseguite.  
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2.1.2 Analisi del mercato di riferimento25 
 
Questo paragrafo, nel processo di business plannig, fornisce all’azienda le 
indicazioni sulle strategie da pianificare e da attuare in relazione al suo ambiente 
esterno di riferimento.  
Lo studio del mercato di riferimento di un’azienda ha l’obiettivo di ottenere dati: 
 
a) qualitativi e quantitativi sulla struttura del settore a cui la stessa 
appartiene;  
b) sui competitors e sulla sua posizione concorrenziale rispetto ad essi ; 
c) sui prodotti offerti e su quelli ritenuti sostenibili e compatibili con il 
proprio portafoglio clienti. 
 
Il ciclo di vita di un’impresa è da sempre  visto come un succedersi di fasi 
positive e negative che si alternano e accompagnano la sua evoluzione nel tempo. 
Questa dinamica comporta una generale condizione di instabilità dei rapporti tra 
l’azienda e l’ambiente esterno,come nel caso delle piccole–medie imprese che, a 
causa delle loro dimensioni talvolta ridotte, sono soggette a tassi di crescita ed a 
ritmi di cambiamento notoriamente più sostenuti di quelli tipici delle grandi 
imprese, rendendo di fatto la“precarietà” una costante nella loro esistenza.  
Inoltre situazioni apparentemente forti e destinate a perdurare in equilibrio, 
possono degenerare ad intervalli irregolari di tempo e con varia intensità, anche 
in modo indipendente dal susseguirsi delle fasi congiunturali positive e negative 
che interessano l’andamento dei settori di riferimento.  
In relazione al punto a), l’investitore qualificato deve comunque avere 
indicazioni positive sulla redditività di un settore e sulle sue prospettive di 
sviluppo, ma soprattutto si deve convincere che un eventuale andamento negativo 
dello stesso non sia l’inizio di un suo declino inesorabile ne tantomeno la causa 
dello stato di crisi di un’azienda; da queste considerazioni si capisce come lo 
                                                 
25
 Fonte: Borello A.,”Il business plan:dalla valutazione dell’investimento alla misurazione dell’attività 
d’impresa”,McGraw –Hill, Milano,2002. 
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studio delle relazioni tra l’ambiente aziendale e quello esterno sia 
particolarmente significativo e delicato per il proseguo del processo di 
turnaround.  
Infatti se le analisi di mercato dovessero determinare risultati e/o previsioni 
positive,il piano di ristrutturazione risulterebbe rafforzato, in termini di 
credibilità, e completato grazie alla pianificazione di eventuali nuove iniziative 
commerciali volte alla penetrazione del mercato stesso.  
Solitamente le stime e le proiezioni riguardanti la dimensione di un mercato di 
riferimento di un’azienda, sono caratterizzate da una forte aleatorietà, che è 
destinata ad aumentare nel momento in cui si prevede l’andamento di un mercato 
del quale si dispongono dati qualitativi e quantitativi solo frammentari e di scarsa 
affidabilità; in questo contesto il risultato ottenuto rappresenta solo una stima 
approssimativa ma comunque valida per valutare la congruità e l’impatto di 
future strategie di ristrutturazione dell’azienda. 
L’analisi della concorrenza (punto b) approfondisce quanto già affrontato in 
termini più generali nel punto precedente;in base alla tipologia di 
prodotto/servizio offerto, si selezionano le aziende che meglio identificano la 
concorrenza dell’impresa oggetto di analisi; quindi, per ogni azienda selezionata 
si traccia un profilo economico - finanziario26e si valutano il know – how ed i 
brevetti acquisiti nel corso degli anni. 
Spesso le aziende perdono quote di mercato ed entrano in una fase di declino, 
proprio perché ignorano o non conoscono la tecnologia, con le relative 
applicazioni, utilizzata dai concorrenti e di conseguenza, nei momenti del 
bisogno, non sono capaci di mettere in atto quei cambiamenti repentini 
riguardanti soprattutto la funzione ricerca e sviluppo e la funzione produttiva, che 
garantirebbero la sopravvivenza e la continuità aziendale. 
In termini pratici è possibile determinare il posizionamento competitivo e le 
criticità di un’azienda oggetto di ristrutturazione, facendo riferimento soprattutto 
agli indicatori economici–finanziari; infatti grazie alla comparazione di suddetti 
                                                 
26
 Oltre agli elementi economici –finanziari, si presenta anche la struttura societaria( propietà e 
management) e gli eventi più significativi che hanno contribuito a fare la storia di queste aziende.  
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indici27 si colgono con immediatezza gli eventuali punti di forza e di debolezza, 
dando ulteriori input informativi al soggetto preposto all’operazione di 
turnaround. 
Per esempio dal confronto può emergere un livello d’indebitamento dell’azienda 
superiore a quello dei diretti concorrenti;questa informazione può indurre 
l’investitore qualificato ad approfondire le cause che hanno determinato lo 
sbilanciamento della struttura finanziaria (investimenti eccessivi, perdite 
straordinarie, etc), ed al tempo stesso a ricercare nuove soluzioni operative.   
Con l’analisi dei prodotti/servizi offerti dall’azienda (punto c)28, si conclude la 
prima fase della redazione del business plan. 
Nel paragrafo in questione si esamina il core business dell’azienda, presentando, 
con una breve nota descrittiva i prodotti offerti ed evidenziando per ciascuno i 
canali di distribuzione, il trend delle vendite e le incidenze sul fatturato; la stessa 
impostazione viene seguita per i clienti, anche se a riguardo è opportuno fare una 
precisazione. 
Talvolta gli investitori qualificati possono essere già proprietari, direttamente e/o 
indirettamente,di società che operano nel medesimo settore dell’azienda oggetto 
di ristrutturazione;per questo il più delle volte la proprietà ed il management 
dell’azienda target, possono non essere favorevoli alla compilazione e 
comunicazione di una lista contenente i principali clienti con le relative incidenze 
sul volume d’affari, nonostante vengano firmate tutte le impegnative previste; 
quindi, in alternativa, si è soliti fare riferimento ad una ripartizione geografica del 
fatturato, utile ad individuare eventuali aree che necessitano di interventi decisi e 
risolutivi di ristrutturazione. 
 
 
 
 
                                                 
27
 Anche in questo caso si prediligono gli indici di struttura e perfomance finanziaria, ma non si esclude 
l’utilizzo di indici di redditività. 
 
28
 Nella prassi si è soliti inserire questa  parte all’interno del 1° step c.d. “ Executive summary” 
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2.1.3 Strategie di ristrutturazione e di rilancio e redazione dei piani operativi 
previsionali  
 
 
Durante il processo di risanamento si impone la necessità di esplicitare le 
strategie e le politiche aziendali da porre in essere per il superamento della crisi 
aziendale, per questo i dati ottenuti nelle fasi precedenti vengono rielaborati 
secondo l’impostazione della matrice SWOT29 di cui di seguito si riporta una 
rappresentazione grafica. 
 
 
                            Fattori interni 
 
Fattori esterni 
 
 
Forze ( S ) 
 
 
Debolezze ( W) 
 
 
Opportunità (O) 
 
Strategia SO 
Generare strategie che usino le 
forze per trarre vantaggio 
dalle opportunità; 
 
Strategia WO 
Generare strategie che 
traggono vantaggio dalle 
opportunità attraverso il 
superamento delle debolezze; 
 
 
Minacce  ( T ) 
 
Strategie ST 
Generare strategie che usino i 
punti di  forza per evitare 
minacce; 
 
Strategie WT 
Generare strategie che 
rendano minime le debolezze 
ed evitino le minacce; 
 
Tabella 1: Matrice SWOT (fonte: Fonte: Carlesi A.. “Finanza Per L’Innovazione :esperienze 
didattico-scientifiche all’interno del progetto Link”, Franco Angeli, 2002, Milano). 
 
L’analisi SWOT è uno strumento di supporto alle scelte strategiche da effettuare 
e risponde ad un’esigenza di razionalizzazione dei processi decisionali. 
Attraverso la costruzione della matrice, la società che gestisce l’operazione di 
turnaround  individua , in base ad un’ottica sistemica, le variabili che possono 
agevolare oppure ostacolare il raggiungimento degli obiettivi di una determinata 
strategia, distinguendo tra fattori legati all’ambiente esterno e fattori legati invece 
                                                 
29
 Acronimo delle iniziali delle parole inglesi Strenghs (forza), Weak-nesses (debolezze), Opportunities 
(opportunità) e Threats (minacce) –  fonte: Carlesi A.. (2002), op. cit.   
 
30 
 
all’organizzazione interna, e consentendo di orientare in modo più efficace le 
successive scelte strategiche ed operative.  
L’analisi SWOT si presenta quindi come uno strumento efficace per esaminare le 
forze e le debolezze che sono presenti all’interno di un’organizzazione e le 
minacce e le opportunità presenti nell’ambiente esterno; esempio tipico di punto 
di forza che può creare valore ed vantaggio competitivo rispetto ai competitors 
sono le competenze acquisite o le risorse umane possedute da una un’azienda. 
L’efficacia dell’analisi dipende dalla possibilità di effettuare una lettura 
incrociata dei fattori individuati nel momento in cui si decidono le linee da 
seguire per raggiungere gli obiettivi prefissati; per rendere più agevole la 
comprensione dell’analisi SWOT, i risultati vengono presentati in forma sintetica 
in un diagramma e poi descritti a parte più diffusamente.  
Si cerca, quindi, con un procedimento razionale, di far emergere gli elementi in 
grado di favorire od ostacolare il rilancio dell’azienda in crisi, partendo dal 
presupposto che i punti di forza e di debolezza sono propri del contesto di analisi 
e sono modificabili grazie agli interventi ed alle politiche proposte, mentre le 
opportunità e le minacce, al contrario, non sono modificabili perché derivano dal 
contesto esterno.  
Come già scritto in precedenza, in questa fase del processo di planning , 
l’investitore qualificato è in grado di avere una prima informazione sul 
fabbisogno finanziario necessario per concretizzare le azioni di salvataggio 
dell’azienda ipotizzate; il dato si completa al termine della presente sezione, con 
la redazione dei piani operativi che prevedono invece le eventuali azioni di 
rilancio del business (es. commercializzazione di un nuovo prodotto).  
A questo punto, in base alla struttura produttiva dell’impresa ed alle strategie di 
ristrutturazione deliberate, si passa alla costruzione dei piani operativi 
previsionali, preludio alla formalizzazione delle stime economico- finanziarie ( 
4°step). 
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I piani operativi a cui si fa riferimento sono tre30: 
 
- piano tecnico – produttivo; 
- piano organizzativo; 
- piano di commercializzazione e di comunicazione. 
 
Nello specifico, nel piano tecnico- produttivo si quantifica l’impatto economico – 
finanziario degli interventi riguardanti il processo di realizzazione del 
prodotto/servizio; ricordando che le strategie alla base del successo di un 
operazione di turnaround sono il ripristino dell’efficienza nella produzione e la 
semplificazione del processo produttivo,di solito vengono ipotizzate le seguenti 
azioni di ristrutturazione:  
 
- esternalizzazione di alcuni fasi del processo produttivo;  
-  ridefinizione delle procedure di approvvigionamento: 
- liquidazione di impianti e macchinari obsoleti; 
- cessione di immobili non più funzionali al nuovo processo produttivo 
delineate. 
 
In sequenza al piano tecnico produttivo, si elabora, se previsto, il nuovo piano 
organizzativo della struttura societaria; per esempio l’investitore qualificato può 
decidere di cambiare la forma giuridica dell’azienda oppure nel caso in cui la 
stessa sia inserita all’interno di un gruppo, di snellire la catena di controllo o 
eliminare eventuali rami secchi.  
 
 
 
                                                 
30
  Fonte: Carlesi A.. (2002), op. cit.   
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Altro intervento di riorganizzazione può riguardare il management ed il 
personale dipendente coinvolto nelle funzioni produttive ed amministrative; 
infatti partendo dalla tabella occupazionale, nella quale sono indicati: 
 
- gli addetti presenti in azienda, ripartiti per categoria di appartenenza; 
- la retribuzione lorda per addetto; 
- il totale degli oneri sociali, per la parte a carico dell’impresa; 
 
si possono effettuare delle simulazioni, con l’obiettivo di definire la strategia che 
ridimensioni ed ottimizzi la percentuale d’incidenza di questo centro di costo, 
senza compromettere la continuità e la funzionalità della realtà aziendale 
ristrutturata. 
Viene infine predisposto il piano di commercializzazione e di comunicazione 
ovvero l’esplicitazione di quelle che sono considerate le strategie di rilancio del 
business in crisi; nello specifico ci si riferisce a: 
 
- Nuove penetrazioni del mercato di riferimento; 
- Ricerca di nuovi mercati; 
- Aumento della gamma prodotti. 
 
In questo contesto oltre che valutare i benefici in termini di aumento delle 
quantità e del fatturato previsionale,si definiscono anche i costi sostenuti 
dall'impresa per sostenere la nuova strategia commerciale che si articola 
nelle politiche di distribuzione e di comunicazione ( es. pubblicità). 
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 2.1.4  Previsioni economiche-finanziarie 
 
In questa sezione emergono le informazioni complete per una significativa 
valutazione sulla fattibilità e redditività delle strategie di ristrutturazione e di 
rilancio del business in crisi; infatti ai risultati ottenuti dai piani operativi si 
aggiungono quelli previsti dell’area finanziaria, alla luce anche del fabbisogno 
strutturale e corrente determinato nelle sezioni precedenti. 
Gli strumenti utilizzati per formalizzare tutti i dati previsionali a disposizione 
sono31:  
 
- Stato Patrimoniale riclassificato previsionale;  
- Conto Economico riclassificato previsionale; 
- Budget di cassa. 
  
Lo Stato Patrimoniale ed il Conto Economico riclassificato consentono di 
condurre anche un’ analisi di bilancio attraverso il calcolo di indici e di flussi 
riferiti a valori programmatici con funzione predittiva, capace cioè di cogliere in 
anticipo i sintomi della gestione futura.; i budget finanziari sono invece efficaci 
strumenti di governo della liquidità e di salvaguardia della solvibilità aziendale. 
Oltre la valutazione critica delle strategie, dei piani e dei programmi deliberati, 
su un orizzonte temporale di almeno tre anni (valutazione c.d.“ex–ante”), 
l’investitore qualificato ha la possibilità di accertare ed individuare le cause di 
eventuali scostamenti tra i valori previsti nei piani ed i valori effettivamente 
conseguiti nella realtà (valutazione c.d.”ex–post”)32. 
Nelle operazioni di turnaround, i piani previsionali si prestano anche a supportare 
eventuali processi di ridefinizione degli obiettivi e di riformulazione di strategie 
nel caso sia necessario correggere le azioni del management, alla luce dei risultati 
effettivamente conseguiti nell’immediato futuro dall’azienda ristrutturata ; si 
tratta quindi di una vera attività di controllo che, soprattutto nei casi in cui il 
                                                 
31
 Fonte:Pinson L., Jinnet J.,”Il business plan:come prepararlo e presentarlo”,Franco Angeli, Milano,1996. 
 
32
 Fonte: Mazzola P., “Il piano industriale- progettare e comunicare le strategie d’impresa”,Etaslibri, 
Milano, 2003. 
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risanamento comporti rilevanti mutamenti strutturali, può contribuire alla 
definizione dei piani relativi alle fasi successive e favorire l’assunzione di 
decisioni più coerenti e realistiche con l’evolversi del progetto.  
A conferma di quanto sopra riportato, nella prassi operativa, la funzione di 
controllo del processo di risanamento non costituisce tanto un riscontro di 
efficienza, cioè di rispondenza dell’esecuzione al piano per quanto riguarda 
l’impiego delle risorse e le modalità operative; piuttosto rappresenta uno 
strumento di orientamento necessario per generare ipotesi alternative e guidare la 
scelta coerentemente con l’evolversi della situazione e con gli obiettivi che di 
volta in volta vengono precisati. 
In riferimento alla periodicità, il controllo dei risultati non dovrebbe essere 
costante (mensile, trimestrale, annuale) come tradizionalmente avviene 
nell’ambito del controllo di gestione, ma variabile, in linea con la durata di 
ciascuna fase culminante con il raggiungimento di un traguardo individuato come 
“punto di osservazione”.  
Il controllo non è infatti riferibile all’attività di un determinato periodo o di una 
serie di periodi di eguale durata, ma va centrato su una sequenza di eventi 
concatenati da osservare in modo integrato nel tempo; operando in questa 
direzione si può favorire la riduzione del livello di incertezza, aumentare il grado 
di affidabilità dell’attuazione della ristrutturazione ed alimentare un processo 
virtuoso di apprendimento che concorra a guidare le attività e le persone 
coinvolte verso il risanamento.  
In definitiva, le previsioni economiche- finanziarie non solo rappresentano la 
formalizzazione delle strategie deliberate ma possono essere la base di un 
processo di pianificazione, programmazione e controllo flessibile ed adeguato 
per risolvere il difficile contrasto delle esigenze di tempestività e di razionalità 
che le decisioni devono possedere nelle situazioni di crisi. 
Per contro, il disordine amministrativo, la mancanza di procedure di lavoro, 
l’assenza di un piano organizzativo e l’inefficienza dei processi di 
programmazione e controllo oltre a favorire il procedere di crisi latenti, rendono 
35 
 
più complessa la fase di determinazione delle cause e la conduzione del processo 
di risanamento. 
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2.1.5  Valutazione dell’azienda a seguito dell’operazione di turnaround 
 
 
Nell’ambito del processo di valutazione di un azienda ristrutturata e 
rilanciata,l’aspetto fondamentale è rappresentato dalla scelta dell’approccio 
valutativo, che deve essere correlato allo scopo che s’intende perseguire; sarebbe 
infatti erroneo ritenere che i valori attribuiti ad un’azienda in funzionamento 
coincidano, ad esempio, con i valori attribuiti alla stessa azienda in sede di 
fusione, cessione, conferimento, trasformazione o liquidazione.  
I metodi di valutazione dell’azienda si dividono in tre fondamentali categorie : 
- i sistemi che valutano l’azienda in base al patrimonio accumulato, detti 
anche metodi patrimoniali; 
- i sistemi che valutano l’azienda sulla base della sua potenzialità di 
generare in futuro determinati livelli di redditività, detti anche metodi 
reddituali; 
- i sistemi che attribuiscono valore all’azienda sulla base dei flussi 
finanziari disponibili in futuro per l’investitore, detti anche metodi 
finanziari33. 
I metodi patrimoniali, sia nella loro configurazione semplice che complessa, sono 
ormai caduti in disuso34, mentre le metodologie basate sui flussi sono diventate 
un punto di riferimento in questo ambito, vista e considerata la loro funzione di 
segnalare la capacità dell’impresa di generare flussi futuri che ne permettano la 
sopravvivenza. 
 I metodi reddituali e finanziari hanno diverse soluzioni applicative, che 
dipendono dalle scelte d’impostazione effettuate a priori e si riferiscono a: 
 
                                                 
33
 In realtà alle tre categorie si dovrebbero aggiungere:  
- la  metodologia che attribuisce il valore ad  un’ azienda utilizzando una combinazione degli 
elementi dei  tre metodo considerati  (c.d. metodi misti ); 
- la metodologia basata sui multipli di mercato secondo la quale il valore di un’azienda si 
determina assumendo come  riferimento le indicazioni fornite dal mercato per società con 
analoghe caratteristiche. 
 
34
 Esistono casi, tuttavia, nei quali il patrimonio è consideratola principale grandezza ai fini della 
valutazione, come per esempio holding pure e società immobiliari. 
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- durata dell’orizzonte temporale, cui le attese di flussi reddituali fanno 
riferimento; 
- diverso modo con il quale sono espresse le attese degli anni vicini 
(analitiche) e di quelli lontani (valore terminale); 
- modo con il quale i flussi vengono considerati,  ovvero se se si tratta di 
flussi levered (al netto della gestione finanziaria) o unlevered ( al lordo 
della gestione finanziaria); 
- tasso di attualizzazione/capitalizzazione utilizzato per riportare i flussi 
all’attualità. 
 
In questa sede, ci si limita a presentare solo due tra le varie configurazioni 
applicative proposte, (una per il metodo reddituale ed una per quello finanziario), 
rimandando alla consultazione di materiale dottrinale per l’approfondimento 
delle restanti.; questa selezione è necessaria per evitare di appesantire la lettura 
con la presentazione di diverse metodologie di valutazione ritenute non 
compatibili con l’analisi del caso aziendale proposto nella seconda parte della 
presente tesi35. 
Quindi per il metodo reddituale, la configurazione a cui si fa riferimento è quella 
che prevede un orizzonte temporale illimitato e flussi reddituali levered;  
per il modello finanziario l’impostazione seguita è quella che prevede flussi 
unlevered ma sempre articolati su un periodo temporale illimitato. 
 
 
 
                                                 
35
 Anche le metodologie di valutazione utilizzate nel caso pratico ripercorrono i contenuti e le tematiche 
affrontate in questo  paragrafo. 
Fonti: 
- Guatri L., “ Nuovo trattato sulla valutazione d’azienda”, Egea, Milano, 2000; 
- Ferrero G. “La valutazione economica del capitale d’impresa”, Giuffrè, Milano 1966; 
- Ferrero G., “Alcune precisazioni in materia di valutazione delle aziende: brevi note 
metodologiche”, 1991 
- Massari M., “ Questioni di metodo a proposito della misurazione del rischio ai fini della 
valutazione delle aziende”, Finanza, Marketing e Produzione, 1987.   
 
38 
 
Metodo reddituale36 
 
Il metodo reddituale trova spesso applicazione per la valutazione delle aziende 
commerciali e di servizi, cioè nei casi in cui  gli aspetti reddituali appaiono più 
significativi rispetto a quelli patrimoniali. 
Considerate le scelte di configurazione del modello effettuate in precedenza, la 
formula a cui che esprime il valore del capitale economico è la seguente: 
 
W = [ R1 (1+i) -1  +  R2 (1+i)-2 +…+ RN (1+i)-N + TV (1+i)-N ] 
 
dove:  
R 1,2,..N    sono i redditi netti annui prospettici dell’anno 1,2….N; 
TV è  il Terminal Value; 
i, nella configurazione levered, corrisponde a K e (costo del capitale di rischio). 
 
L’opportunità di inquadrare i flussi prospettici in un orizzonte temporale 
illimitato, cioè di limitare la vita dell’impresa, consente di eliminare, 
almeno in parte, la crescente incertezza che grava sulla stima dei flussi di 
reddito, via via che questi si allontanano nel tempo.  
In quest’ottica il futuro aziendale viene scomposto in due periodi: 
- il primo comprende gli esercizi coperti da previsione analitica , di 
solito 3 esercizi; 
- il secondo comprende tutti gli esercizi successivi (c.d. valore 
terminale o terminal value) 
I flussi economici del primo periodo concorrono alla stima individualmente 
quelli del secondo globalmente, tramite un valore di sintesi, il c.d. valore 
                                                 
36
 Fonte: Ferrero G. “La valutazione economica del capitale d’impresa”, Giuffrè, Milano 1966;  
Ferrero G., “Alcune precisazioni in materia di valutazione delle aziende: brevi note metodologiche”,   
1991. 
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terminale o terminal value, che esprime quindi i flussi annuali imprevedibili 
che vengono dopo quelli della previsione analitica.37 
Il valore terminale o terminal value risulta quindi indispensabile nella 
determinazione del valore aziendale qualora si supponga illimitata la vita 
dell’azienda ed è calcolato facendo riferimento alla rendita perpetua, come 
specificato meglio di seguito: 
 
Wtv = Rm / i 
 
dove: 
Rm è il reddito netto medio annuo prospettico, ottenuto dalla media aritmetica dei 
valori relativi agli anni di previsione; 
i, nella variante levered, è la differenza tra Ke ed un tasso di crescita g,  
La fase successiva del processo di stima comporta la determinazione del 
tasso di attualizzazione, che deve tenere conto da una parte del rendimento 
minimo richiesto per remunerare l’investimento in capitale proprio e 
dall’altra di quello richiesto per l’investimento nello specifico settore 
dell’impresa.  
Quanto detto sopra può essere sintetizzato dalla seguente relazione: 
 
Tasso di attualizzazione = Tasso privo di rischio + Premio per il rischio 
 
dove il tasso privo di rischio (c.d. tasso risk free) è proprio degli 
investimenti con rischio vicino allo zero come per esempio i titoli di stato a 
reddito fisso. 
Il valore del tasso risk free è di facile reperimento; maggiori difficoltà, 
invece, si incontrano nella determinazione del premio per il rischio .  
In questo caso la pratica professionale assume come punto di riferimento la 
teoria del C.A.P.M.38(Capital Assets Pricing Model) la quale indica nel 
                                                 
37
  Le stesse opportunità derivanti dall’adozione di un periodo temporale illimitato si riscontrano nel 
modello finanziario. 
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coefficiente β uno degli elementi essenziali per il calcolo del suddetto 
premio; si tratta di un indice che misura il rischio legato al settore in cui 
opera l’azienda; in particolare, i valori di β39 oscillano per importi prossimi 
all’unità, per cui:  
 
Se β > 1 l’investimento presenta un rischio superiore alla media del settore;  
Se β < 1 l’investimento presenta un rischio inferiore alla media del settore;  
Se β = 1 l’investimento presenta un rischio in linea con la media del settore;  
 
Il coefficiente β o indice di rischiosità del settore, deve poi essere ponderato 
per il rendimento medio del mercato di borsa (Rm ) diminuito del tasso 
privo di rischio (Rf ); il premio per il rischio (MRP), in formula, sarà dato, 
quindi, da:  
MRP= β * ( Rm – Rf). 
 
Per quanto sino ad ora detto, il tasso di attualizzazione può essere 
rappresentato dalla seguente formula:  
 
                                                                                                                                               
38
 Alla base del C.A.P.M. vi è l'assunzione di operare in mercati fortemente organizzati e che presentano 
caratteristiche di liquidità dell'investimento tali da consentire all'investitore la massima diversificazione 
del portafoglio. In siffatti mercati, gli investitori razionali sono in grado di ottenere un'efficace 
diversificazione del portafoglio da essi detenuto in modo da neutralizzare una quota-parte del rischio 
riferibile ai singoli investimenti realizzati; di conseguenza, solo il rischio non eliminabile con la 
diversificazione dovrà essere remunerato dal mercato ( Fonte: Fuller R.J, Faller J.L., “ Analisi degli 
investimenti finanziari”,McGraw- Hill, Milano,1993.) 
 
39
 Se l'azienda non è quotata, non è possibile calcolare il beta partendo dalle osservazioni di mercato, ma 
bisogna procedere diversamente. Alcuni autori suggeriscono di utilizzare il beta del settore o di aziende 
simili (peers). Una volta calcolato, o ottenuto da altra fonte, il beta delle aziende appartenenti al settore, è 
necessario depurarlo dal rischio finanziario delle singole aziende, facendolo così diventare un indicatore 
della sola rischiosità operativa (beta unlevered). In effetti, il beta calcolato per un'azienda (beta azionario) 
riflette due componenti: il rischio di business (associato alla sottostante base di impieghi dell'azienda) ed 
il rischio finanziario (associato alla struttura finanziaria dell'azienda). Con il calcolo del beta unlevered si 
"depura" il beta dalla componente di rischio finanziario, evidenziando il beta del solo rischio di business. 
Una volta ottenuto il beta unlevered delle aziende di un determinato settore, è possibile, facendone la 
media ponderata per il valore di mercato di ciascuna, calcolare il beta unlevered di settore. Questo 
indicatore è anche detto Business Risk Index (BRI) e rappresenta la misura dell'effettivo rischio di 
business del settore. Infine, utilizzando il BRI si può calcolare il beta della singola azienda non quotata, 
considerandone la specifica struttura finanziaria target (operazione di relevered).  
La scelta del beta più corretto è fondamentale nella determinazione del costo del capitale proprio, dato 
che, come evidenziato dalla formula del CAPM, il beta si comporta come moltiplicatore del premio per il 
rischio. 
41 
 
Ke = Rf + β * ( Rm–Rf). 
dove: 
Rf è il tasso privo di rischio; 
β
 
 è la misura del rischio rilevante per il CAPM; 
Rm è il rendimento del portafoglio di mercato; 
(Rm–Rf) è il premio per il rischio di mercato. 
 
La determinazione del tasso di attualizzazione è influenzata dalla scelta 
della configurazione dei flussi; infatti se si considerano flussi reddituali di 
tipo levered, come nel nostro caso, il tasso di valutazione a cui si fa 
riferimento è il costo del capitale proprio (Ke ); in caso contrario, cioè di 
flussi unlevered, il tasso utilizzato è il costo medio ponderato del capitale. 
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Il metodo finanziario – Discounted Cash Flow 40-
 
 
La logica del metodo finanziario è pressoché la stessa del metodo reddituale, ma 
cambiano i flussi da attualizzare, costituiti in questo caso dai flussi di cassa a 
disposizione per l’investitore. Il successo di questo modello si deve alla sua 
peculiarità di non dipendere dalla politiche di bilancio dell’azienda, il cui valore 
viene espresso in funzione dei flussi di cassa futuri attesi che la stessa è in grado 
di generare. In base alla configurazione dei flussi41 ed all’orizzonte temporale, il 
valore dell’impresa viene calcolato in base ai flussi di cassa disponibili a cui  si 
somma algebricamente il valore della posizione finanziaria netta;  nello 
specifico:  
W = [ F1 (1+i) -1  +  F2 (1+i)-2 +…..+ FN (1+i)-N + TV (1+i)-N ] + Pos. Fin. Netta 
 
dove:  
F 1,2,….N   sono i  flussi di cassa disponibili previsionali  dell’anno 1, 2,……N; 
TV è il Terminal Value; 
i, nella configurazione unlevered,  corrisponde al WACC ( weighted average cost 
of capital ). 
 
Rispetto al flusso reddituale, la determinazione del flusso di cassa 
disponibile risulta più complicata, dal momento che il valutatore deve 
predisporre una serie di bilanci previsionali che hanno la funzione di fornire 
i dati necessari al fine di calcolare il flusso di cassa atteso per ciascuno dei 
periodi assunti a base per la valutazione.  
La formula di riferimento per il calcolo del flusso da cassa disponibile è la 
seguente:  
 
 
                                                 
40
 Fonte: Damodaran A., “Finanza aziendale”, Milano, Apogeo, 1999. 
 
41
 La configurazione dei flussi adottata in questo contesto rispecchio la prassi operativa che è solita 
utilizzare flussi di liquidità al lordo degli oneri finanziari.  
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      EBIT 
  
-  Imposte 
  
=    Reddito operativo al netto delle imposte 
  
-   Ammortamenti 
  
+/-   TFR 
  
=      Flusso CCN della Gestione corrente 
  
+/-   Variazione CCN 
  
=     Flusso monetario della gestione corrente 
  
 +/-  Variazione Attivo Fisso ( Capex ) 
  
=     Flusso Monetario operativo disponibile 
 
Tabella 2: Flusso di cassa disponibile (fonte: Damodaran A.,”Finanza aziendale” , Milano, Apogeo, 
1999). 
 
Si parte dall’ EBIT, o meglio dalla sua stima effettuata nel piano, sul quale 
si calcolano le imposte pro–forma.  
Quindi si sommano algebricamente i costi non monetari prospettici, ovvero 
comprensivi degli ammortamenti delle immobilizzazioni materiali ed 
immateriali nonché della quota TFR..  
Così facendo si giunge a determinare il Flusso di Circolante Netto della 
gestione corrente. Seguendo poi lo schema che ci porta a determinare il 
flusso di cassa per l’azionista si nota che è necessario andare a quantificare 
le variazioni prospettiche del capitale circolante netto; se le variazioni del 
CCN sono positive, il flusso monetario trovato è decurtato di tali valori, 
ottenendo un flusso monetario della gestione corrente sempre inferiore al 
flusso monetario di CCN; a sua volta questo significa che gli azionisti 
dispongono di meno flussi liberi, a causa del loro impiego nello 
svolgimento della normale attività dell’azienda. 
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Infine si procede al calcolo delle variazioni in capitale fisso, ossia quanto si 
prevede che gli investimenti al netto delle relative quote di ammortamento 
aumentino o diminuiscano. 
Come per le variazioni di CCN, i valori stimati positivi vanno sottratti al 
flusso monetario trovato in precedenza andando a decrementare i flussi di 
cassa a disposizione degli azionisti, mentre  quelli negativi vanno ad 
aumentare il flusso di cassa disponibile per gli azionisti42. 
Anche in questo caso il valore terminale o terminal value risulta 
indispensabile nella determinazione del valore aziendale qualora si 
supponga illimitata la vita dell’azienda ed è calcolato facendo riferimento 
alla stessa formula della rendita perpetua vista precedentemente nel modello 
reddituale:  
 
Wtv = Rm / i 
dove: 
Rm è il flusso finanziario medio annuo prospettico, ottenuto dalla media 
aritmetica dei valori dei flussi di cassa disponibile previsionali; 
i, nella variante unlevered, è la differenza tra WACC ed un tasso di crescita 
g. 
 
Una volta determinati i flussi di cassa attesi, è necessario stabilire il valore 
da attribuire al tasso di attualizzazione, nel caso della configurazione 
“unlevered”, è dato dal costo medio ponderato del capitale (WACC, 
Weighted Average Cost of Capital) il quale può essere rappresentato dalla 
seguente formula:  
 
WACC = E/V * Ke + D/V * (1–t) * Kd 
 
 
 
                                                 
42
 Van Horne J.C., “Teoria e tecnica della finanza di impresa”, Il Mulino, Bologna,1984 
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dove: 
E è il valore di mercato dell’equity; 
D è il valore di mercato del debito; 
V (E+D) è il valore di mercato dell’azienda. 
Ke  è il costo dell’equity; 
Kd è il costo del debito; 
t è l’aliquota fiscale. 
 
l valori del capitale proprio (E) e dell'indebitamento (D) si riferiscono all'intero 
arco temporale di proiezione e dovrebbero essere determinati sulla base dei 
rispettivi prezzi di mercato, ma spesso la prassi aziendalistica preferisce la loro 
determinazione su base contabile; ma il WACC è un tasso che viene utilizzato 
per attualizzare dei flussi di cassa futuri; ecco perché secondo alcuni autori non 
ha senso utilizzare i valori contabili evidenziati nello stato patrimoniale che 
esprimono costi storici e valori correnti di mercato e possono inoltre risentire di 
recenti operazioni di finanza. Di conseguenza, se il management ha fissato una 
struttura finanziaria-target, è corretto utilizzare questa per assegnare i pesi ai 
mezzi propri ed all'indebitamento; in alternativa, potrebbe essere utile fare 
riferimento alla struttura finanziaria media di aziende comparabili dal punto di 
vista dell'attività operativa. Occorre sottolineare infine che il grado di leva 
finanziaria (D/D+E), rappresenta un parametro decisamente sensibile dal 
momento che normalmente il costo del debito risulta inferiore al costo del 
capitale, quindi un aumento indiscriminato del debito, a parità di condizioni, 
finirebbe per diminuire il valore del tasso WACC ed aumentare arbitrariamente il 
valore dell'azienda. 
Compiute le premesse metodologiche, si affronta ora il caso relativo alla 
redazione di un business plan da parte di ABC S.p.A., società specializzata nelle 
operazioni di turnaround, interessata alla ristrutturazione ed al rilancio di due 
società operanti nel settore automotive aftermarket,  Alfa Italia srl e Beta U.S.A., 
appartenenti ad Alfa Group. Si riscontrano e verificano nella prassi operativa le 
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peculiarità e le criticità insite nella compilazione di questo documento, 
soprattutto alla luce delle esigenze dei professionisti delle ristrutturazioni 
aziendali che devono pianificare programmare e monitorare costantemente il loro 
progetto in modo da raggiungere gli obiettivi preposti secondo i tempi stabiliti. 
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3. PRESENTAZIONE ALFA GROUP 
3.1 Cenni storici 
 
La società Alfa srl è storicamente uno dei principali player del settore 
Automotive After Market 43. 
Nel 1964, il suo fondatore, ancora studente universitario e pilota automobilistico 
non professionista, creò un volante molto speciale, appositamente realizzato per 
la sua vettura; era più piccolo rispetto ai normali volanti, ma ciò che davvero lo 
distingueva era l’impugnatura, molto più ampia del solito, che consentiva 
un’ottima presa, migliorando il controllo dell’auto.  
Lo “strano volante” destò l’attenzione di molti piloti, ed in particolare quella di 
John Surtees del Team Ferrari; il pilota inglese lo provò in pista, ne fu entusiasta 
e lo volle sulla propria monoposto di Formula Uno. Quell’anno fu 
particolarmente felice per Surtees e la Ferrari, che vinsero il campionato di F1, e 
lo fu anche per lo “strano volante” che visse il suo primo momento di gloria. 
Arrivarono moltissime richieste per averlo e così, ciò che nacque come una 
passione, ben presto si trasformò in un business. 
Nel 1966 venne creato uno stabilimento a Verona proprio per produrre questi 
volanti molto speciali: così nacque la società Alfa.  
Il primo ordine arrivò dalla Ferrari, che decise di usare i volanti Alfa su tutte le 
proprie vetture da competizione. 
Tra la fine degli anni ’80 e gli inizi degli anni ’90 l’azienda Alfa vide crescere il 
proprio fatturato44, grazie soprattutto al boom dell' auto, ed in particolare dell' 
auto di lusso, che le consentì di diventare una grande azienda industriale:  
i volanti e le ruote in lega griffate Alfa venivano montati sui modelli sportivi 
delle marche più prestigiose come la Mercedes, la Porsche, la Jaguar; inoltre tutte 
le Ferrari, sia quelle di serie che quelle da corsa, avevo un volante  Alfa che era 
molto usato in Formula Uno (era almeno sull'80% delle monoposto). 
                                                 
43
 Segmento del mercato automobilistico che riguarda la produzione, la distribuzione e la vendita al 
dettaglio di accessori per automobili ( cerchi, volanti,pedaliere, pomelli etc) che vanno a sostituire e/o 
integrare l’equipaggiamento originale delle automobili stesse. 
 
44
  La crescita registrato dal fatturato tra gli anni 1987 - 1988 è stato nell’ordine del 40%. 
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L’espansione che caratterizzò questi anni, oltre ad essere determinata da fattori 
endogeni,come la crescita della domanda di automobili di lusso, fu il frutto di 
una precisa strategia aziendale volta al controllo di quindici piccole aziende che 
lavorano nell' indotto: la società Alfa infatti non acquisiva le quote di capitale di 
queste aziende ma le controllava per ciò che concerne la produzione, la 
commercializzazione e la gestione finanziaria. 
Nell’anno 1995, con l’obiettivo di monetizzare il proprio investimento, il 
fondatore- proprietario della società Alfa decise di vendere l’azienda ad una 
società statunitense che svolgeva in prevalenza attività di produzione e 
commercializzazione di sistemi airbag e relativi componenti ed era interessata a 
possibili sinergie tra produzioni di volanti ed airbag.  
Nell’anno 2003 una società d’investimento statunitense, acquisì il controllo 
dell’azienda statunitense e rinominò il Gruppo in Gamma, separando il marchio 
Alfa, con l’intento di focalizzare il proprio business sulle tecnologie in ambito di 
sicurezza stradale. 
Nell’Aprile dell’anno 2005, dopo solo due anni, la nuova proprietà cedette la 
società Alfa ad un fondo di Private Equity di diritto italiano che partecipò 
all’operazione congiuntamente al management ed ad un gruppo di distributori 
della stessa società Alfa. 
L’operazione di acquisizione fu strutturata attraverso un Leverage Buy Out e 
prevedeva l’acquisizione del ramo d’azienda Alfa Tuning & Racing che 
comprendeva i seguenti assets patrimoniali45: 
                                                 
45
 Nel dettaglio: 
- Ramo d’azienda Alfa Tuning & Racing                  9.3 milioni di euro; 
- Partecipazione società Beta                    1.2 milioni di euro;  
- Debiti della società Beta vs. Gruppo Gamma            1.1 milioni di euro; 
I debiti della società Beta vs. il Gruppo Gamma vennero saldati dalla holding lussemburghese, 
generando un debito intercompany a cui la stessa società lussemburghese rinunciò in parte 
nell’anno 2006 per l’importo pari ad euro 700.000; ad oggi dal bilancio della holding e di Beta 
risultano rispettivamente una partita attiva ed una passiva pari a circa euro 200.000 al netto 
dell’effetto cambio); 
- Crediti vs clienti                                                            5.1 milioni di euro;  
- Questa partita, non facendo parte del ramo d’azienda oggetto dell’operazione di cessione, fu 
acquistata dalla società lussemburghese con un accordo a parte; ad oggi tutti i crediti risultano 
incassati. 
- Magazzino         0.9 milioni di euro; 
La holding  lussemburghese acquistò il magazzino prodotti finiti (valorizzazione al 31 Maggio 
2005)  dal Gruppo Gamma; ad oggi residuano circa euro 368.000,contabilizzati in parte nel 
 - Marchio della società Alfa 
(escluso il mercato nordamericano, canadese e messicano )
- Fondo di trattamento di fine rapp
- Marchio della società 
canadese e messicano
 
La società Alfa Tuning & Racing venne rinominata Alfa srl. 
L’operazione fu finanziata 
di euro, a titolo di capitale
Alfa per 5,9 milioni di euro
Fu creata quindi una struttura societaria
di diritto lussemburghese proprietaria al 100% 
 
 
     
Figura 5: Struttura 
 
 
                                        
bilancio della società svizzera controllata al 100% dalla stessa società lussemburghese ed in 
parte nel bilancio della società Alfa srl, come vedremo meglio in seguito;
- Marchio della società Beta (USA)
Il marchio della società Beta fu acquistato dalla holding  per conto della società Alfa srl, con la 
conseguente formazione di un debito intercompany che, valorizzato ad oggi, risulta essere pari 
ad  euro 3.6 milioni.
 
46
 Si fa riferimento alla nozione di gruppo solo per fac
oggetto di analisi non redigono il bilancio consolidato.
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operante nel mercato europeo e mondiale 
orto (T.F.R.) della società Alfa
Beta operante nel mercato nordamericano, 
 
 
da un pool di primarie banche italiane per 16,4 milioni 
 di debito, e dai managers e distributori della società 
, a titolo di capitale proprio. 
, Alfa Group46, incentrata su una holding 
di tre società commerciali
Alfa Group anno 2005( fonte: management Alfa Group)
                                                                                
  
      3.6 milioni di euro
 
ilità espositiva e di comprensione; infatti le società 
 
 
  
: 
 
 
                       
 
; 
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Come già indicato nella parte teorica, per comprendere l’attuale situazione 
societaria e per analizzare ed approfondire le eventuali azioni correttive da 
intraprendere nell’ambito della strategia di turnaround , si presenta il track- 
record dei risultati economici–patrimoniali e finanziari di Alfa Group47 relativi 
agli anni 2005, 2006, 2007, 200848 e si riporta un commento sugli eventi che li 
hanno determinati. 
 
 
Euro / 1.000 2005 2006 2007 2008 
      
FATTURATO 18.428 19.064 18.770 15.155 
      
EBITDA 489 1.296 2.017 856 
      
EBIT -1.175 -497 134 -1.336 
      
PFN 15.622 15.837 16.764 15.470 
      
PFN 49 / EBITDA 32 12,2 8,3 18,1 
 
Tabella 3: Risultati patrimoniali-economici-finanziari anno 2005, 2006, 2007, 2008 (fonte: 
management Alfa Group) 
 
 
 
 
 
                                                 
 
47
 I valori riportati non considerano le partite intercompany   
 
48
 Di solito l’analisi degli eventi passati è relativa solo all’ultimo anno, ma in questo caso, visto e 
considerato lo start –up  recente delle società coinvolte nell’operazione, si è preferito allungare  il periodo 
di osservazione nel passato a  quattro anni prima rispetto al momento in cui ABC S.p.A. ha deciso di 
procedere con  l’istruttoria della pratica di ristrutturazione e rilancio ( Aprile 2009).  
 
49
 La posizione finanziaria netta è calcolata come differenza tra i debiti di carattere prettamente 
finanziario (debiti verso banche,obbligazioni,obbligazioni convertibili,debiti verso altri finanziatori), 
prescindendo dalla scadenza, e le attività finanziarie ( liquidità immediate) escluse le partecipazioni.  
Esprime quindi l’ammontare dei debiti finanziari al netto delle attività che potrebbero essere liquidate ed 
utilizzate immediatamente per il rimborso; simmetricamente  misura l’ammontare di debito per il quale 
non esiste un’immediata copertura. ( Fonte: Pavarani E.”Analisi Finanziaria; valore solvibilità,rapporti 
con i finanziatori”, McGraw-Hill, Milano,2002).  
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L’anno 2005 rappresentò la fase di start–up della nuova realtà, nel corso della 
quale il nuovo management: 
 
a) implementò il nuovo sistema IT; 
b) si insediò nella nuova sede di Milano;  
c) implementò il nuovo sistema di distribuzione in Svizzera; 
d) ridefinì la supply chain50. 
 
I risultanti economici–finanziari non brillanti di quest’anno risentirono quindi 
delle importanti azioni poste in essere dal management e del difficoltoso 
avviamento del nuovo progetto. 
A latere dell’operazione di cessione del ramo d’azienda Alfa , il gruppo Gamma 
ed il Fondo di Private Equity siglarono un accordo51, c.d. “licenza d’uso del 
marchio” in base al quale: 
- Alfa Group aveva l’esclusiva per l’utilizzo del marchio Alfa  nel mercato 
Automotive Aftermarket; 
- Gamma aveva l’esclusiva per l’utilizzo del marchio Alfa per la fornitura 
dei componenti ed accessori per veicoli nel mercato Automotive 
Aftermarket , se venduti in primo equipaggiamento. 
 
Il Gruppo Gamma iniziò la fornitura dei prodotti c.d.” primo impianto”, (volanti 
e leve del cambio) alle grandi case automobilistiche giapponesi, 
Daiatshu,Mitsubishi e Subaru, generando un indotto pari a circa euro 4 milioni. 
La sigla di quest’accordo fu un momento decisivo per la storia di Alfa, che non 
aveva più la piena disponibilità ed utilizzo del proprio marchio nel settore c.d. 
                                                 
50
 L’uscita dal Gruppo Gamma impose la ricerca di nuovi fornitori affidabili per le principali categorie di 
prodotto. 
 
51
 L’accordo, ad oggi ancora esistente e valido, aveva una durata di dieci anni,con  possibilità di rinnovo 
per altri dieci anni. 
Le clausole relative ad un’eventuale risoluzione dell’accordo sono state collegate ad un uso non 
autorizzato e/o ad un uso che possa arrecare danno o pregiudizio alla reputazione e agli standard 
qualitativi associati al nome Alfa. 
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“Automotive Aftermarket primo impianto”; dal punto di vista commerciale nulla 
era stato compromesso, ma eventuali future operazioni straordinarie (es. aumento 
di capitale con ingresso di nuovi soci, cessione della società, operazione di 
turnaround, etc) pianificate con l’obiettivo di rilanciare il business di Alfa Gruop, 
sono condizionate anche dalla rinegoziazione di questo contratto di licenza d’uso 
del marchio con il gruppo Gamma.  
Nell’anno 2006 l’azienda Alfa si presentò sul mercato con una nuova immagine 
grazie alla rinnovata strategia di marketing volta a rafforzare la notorietà del 
marchio ed ai nuovi investimenti soprattutto in ambito pubblicitario. 
Inoltre i rapporti di fornitura instaurati con una nota azienda cinese di ruote 
contribuirono a migliorare l’immagine dell’azienda e del prodotto, come 
dimostrato dai nuovi ed incoraggianti segnali provenienti dal mercato. 
Nell’anno 2007, grazie alla rinnovata immagine ed all’incremento di vendite 
delle ruote, prodotto di punta della società, si raggiunse il Break–Even operativo. 
L’unico aspetto negativo era rappresentato dalla società svizzera che il 
management decise di chiudere definitivamente per ottimizzare i costi fissi di 
struttura;si stimò infatti che la sua chiusura apportò benefici, in termini di 
risparmio di costi logistici e di struttura, per un importo pari ad euro 
500.000;venne quindi deciso di trasferire il magazzino in Italia e più 
precisamente nell’attuale sede di Como a pochi chilometri dalla sede principale 
di Milano. La scelta di chiudere la filiale svizzera e di gestire in Italia tutte le fasi 
relative alla logistica, ridisegnò la nuova compagine societaria, che risultò più 
snella ed efficiente rispetto alla precedente. 
       
Figura 6: Nuova struttura Alfa Group 
 
Infine l’anno 2008 è stato caratterizzato dalla
Stati Uniti, si è diffusa sin
resto del mondo, indebolendo 
Alfa Group ha risentito 
delle vendite ha registrato una forte fle
variazione negativa aveva 
problemi finanziari del principale fornitore cinese di cerchi. 
Tale fornitore, a partire dal giugno 
finanziarie dovute sia al calo drammatico del
americano (meno 35% rispetto al
imposta dal sistema bancario cinese.
Le consegne di Alfa Group ha
che hanno determinato 
Quindi nonostante le azioni di contenimento dei costi intraprese nell’anno 
precedente e portate avanti nell’anno in corso, i risultati economici finanziari 
sono stati in parte compromessi.
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 Si sono quantificati  in circa 43.000 pezzi gl
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Quando un articolo e` in "backorder" vuol dire che e` stato ordinato ma non ricevuto, in quanto e` 
temporaneamente non disponibile presso il fo
 
53 
anno 2007 ( fonte: management Alfa Group)
 crisi economica che, 
 dai primi mesi dell’anno in diversi paesi europei e nel 
il sistema finanziario globale. 
di questa difficile congiuntura economica, 
ssione rispetto all’anno 2007; ma questa 
origini ben più profonde ed è stata ricondotta 
 
– luglio 2008, ha manifestato difficol
le vendite nel mercato a
l’anno 2007) sia alla restrizione di credito 
 
nno subito significativi rallentamenti e 
il calo del fatturato e di back order 53. 
 
         
i ordini inevasi da parte del fornitore
rnitore.  
 
 
originata negli 
infatti il livello 
ai 
tà 
utomotive 
slittamenti52 
 cinese 
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Il management, posto dinnanzi a queste nuove ed impellenti difficoltà, ha reagito 
cercando di implementare importanti azioni strategiche volte al ripristino delle 
condizioni di equilibrio finanziario e di redditività: 
 
a) ampliamento della gamma di modelli di cerchi in produzione presso il 
fornitore tradizionalmente di back–up; 
b) accordo con due nuovi fornitori  (uno cinese  e l’altro tailandese)  ed 
immediato inserimento nel ciclo produttivo, con conseguente 
duplicazione/trasferimento  degli   stampi sui nuovi fornitori; 
c) attuazione di una politica di ottimizzazione dei costi ancora più 
stringente54di quella attuata l’anno precedente; 
d) tentativo di rientro totale dello scaduto con il fornitore cinese in crisi, per  
contribuire alla sua continuità aziendale; 
e) richiesta di rinvio del pagamento della quota interessi maturata dal 
debito senior nell’anno in corso. 
 
Sono stati attuati i punti a) ,b), c), e) mentre il punto d) è rimasto ad una fase di 
studio, dal momento che la ricerca delle risorse finanziarie a ciò finalizzate è 
stata resa difficile dalla stretta sul credito operata dai player del sistema bancario, 
istituti bancari e merchant bank in primis. 
Questa era la situazione che nei primi mesi del 2009 si presentava ad eventuali 
investitori qualificati che avevano l’obiettivo di riorganizzare e ridare slancio al 
business di Alfa Group.   
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 L’attenzione del management si concentra in particolare sulla società americana Beta e sulla linea dei 
prodotti “ Racing”. 
 3.2  Descrizione del business e dei prodotti 
 
In questo paragrafo, oltre alla descrizione di ogni fase del proce
analizzano nel dettaglio le due società 
turnaround. 
Alfa Group è coinvolto nelle fasi di design,
dei propri prodotti.   
 
                
               
                            Figura 7: Flow chart Alfa Group ( fonte: management Alfa Group)
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commerciali oggetto dell’operazione di 
 marketing, vendite e distribuzione
sso produttivo, si 
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Ricerca & Sviluppo  
Alfa Group è alla ricerca continua di nuovi  prodotti ed innovazioni in grado di 
migliorare quelli già esistenti.  
La Ricerca e Sviluppo della nuova “idea” è un’attività svolta in collaborazione 
con la divisione “Marketing”, dalla quale si ottengono indicazioni sulle nuove 
tendenze e preferenze dei consumatori. 
 
Design 
Questa divisione più delle altre caratterizza il business di Alfa Group.  
Il team di designers , prima su carta semplice e poi con l’utilizzo di sofisticati 
software applicativi (es. C.A.D. -Computer Aided Design-), concretizza la 
business idea ritenuta vincente. 
L’apporto di questa divisione alla creazione del prodotto non si limita solo alla 
fase embrionale del progetto, ma è relativo a tutta il processo produttivo (vendita 
e distribuzione esclusa).  
 
Progettazione e Produzione 
Una volta completato, il fornitore specializzato riceve il disegno; si passa alla 
fase, più accurata e delicata, della progettazione nella quale si perviene alla 
definizione dimensionale e funzionale del prodotto ed alla qualifica/definizione 
dei procedimenti necessari alla produzione dello stesso. 
Terminata la progettazione inizia la fase produttiva che culmina con lo stampo 
del marchio Alfa sul prodotto;a riguardo occorre precisare che gli stampi del 
marchio Alfa sono disponibili presso i fornitori. 
Il management di Alfa Group ha deciso sin dall’inizio di gestire in outsourcing 
queste divisioni, limitandosi solo ad un’attenta supervisione, con l’obiettivo di : 
a) aumentare il livello di specializzazione nello svolgimento di queste attività  
b) rifocalizzarsi sulle competenze distintive dell'impresa 
c) aumentare la flessibilità dell'impresa, sia da un punto di vista operativo 
che strategico. 
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Marketing  
Il marketing è da sempre considerata una divisione “critica” per chi opera in 
questo settore, dal momento che l’azienda, intesa come brand e portafoglio 
prodotti, deve essere ben visibile al consumatore finale.  
Alfa ha investito tempo e risorse in questa divisione e nel corso degli anni, a 
seguito del Know – how e dell’esperienza acquisita, ha implementato e 
migliorato il proprio mix di strumenti di comunicazione commerciale; in 
particolare si menzionano :  
a) cataloghi prodotti;  
b) pubblicità su riviste specializzate (es. Banzai, Auto, Pricewatch ); 
c) sponsorizzazioni di team di  Formula GP2, Porsche Supercap, World 
Rally etc…; 
d) fiere e convegni specializzati (es. Motor Show, Sema Show, International 
Racing Car Show). 
 
Vendite & Distribuzione 
Alfa Group sin dall’inizio dell’attività ha perseguito una politica commerciale 
ben delineata ed incentrata sul: 
 
- consolidamento del rapporto tra la divisione ed i distributori 
internazionali, situazione in qualche caso agevolata dall’entrata dei 
distributori nel capitale di Alfa ( vd. operazione di leverage buy out );  
- ricerca di nuovi distributori per ampliare la sua presenza, soprattutto nei 
mercati c.d. emergenti. 
 
Da un punto di vista organizzativo la struttura commerciale è suddivisa in due 
units, che di fatto rappresentano i segmenti di mercato dove Alfa è presente; 
nello specifico sono la unit c.d.”Tuning” e quella c.d.“ Racing”. 
La distinzione è necessaria dal momento che i due settori presentano meccanismi 
di funzionamento e complessità diverse: il “Tunig” è più assimilabile ad un 
mercato tradizionale mentre il “Racing” è un settore più complesso, influenzato 
 dalle relazioni instaurate con i Team Corse
prodotti; per questo motivo,
locali, di solito un distrib
una specifica struttura distributiva.
Alfa è presente a livello mondiale con un network di 62 distributori qualificati
così ripartiti: 
 
  
    Figura 8: Distributori Alfa Group 
 
e di 10.000 dealers localizza
Una menzione particolare merita il mercato nord 
Beta ha una propria rete di distribuzione retail , composta da più di 10.000 stores, 
di cui, solo in California, sede 
 
Logistica 
Questa divisione è di supporto alle divisioni della Pro
Distribuzione. 
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distributore, al dealers o allo store incaricato della vendita.
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aggiornato ad Aprile 2009 ( fonte: management Alfa Group )
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Quelle appena descritte sono le fasi relative al core business di Alfa Group; ma 
dall’anno 2006 ad oggi, una parte dei ricavi, seppur  minima, è stata conseguita, 
non tramite la commercializzazione dei prodotti destinati al mercato aftermarket, 
ma con l’incasso di royalties derivanti da contratti di licenza d’uso del marchio 
Alfa, stipulati con terzi soggetti. 
Nel corso degli anni 2006, 2007 e 2008 sono stati incassati a titolo di royalties 
più di un milione di euro, come dalla tabella n.4 di seguito riportata. 
 
Anno Royalties 
    
2006 € 296.720 
  
2007 € 454.804 
  
2008 € 551.122 
  
Totale € 1.302.646 
 
       Tabella 4: Royalties anni  2006, 2007, 2008 Alfa Group ( fonte: management Alfa Group ) 
 
Circa l’80% dell’importo totale del triennio considerato deriva dal contratto di 
licenza d’uso del marchio stipulato tra Alfa Design55 ed Alfa srl a settembre 
dell’anno 2006, che di fatto annullava e sostituiva quello stipulato 
precedentemente nel novembre dell’anno 199856. 
Venne quindi determinata una ripartizione del mercato per distinti settori di 
attività e per classi di prodotto, in cui ciascuna società era legittimata all’utilizzo 
                                                 
55
 Il management in carica alla fine anni ’90, puntò sulla diversificazione attraverso l’ingresso nel settore 
del design; fu creata una società ad hoc, Alfa Design appunto, e furono siglati accordi commerciali con 
sette aziende specializzate nella produzione di occhiali da sole, valigeria, sports - wear, calzature, snow - 
board e orologi da polso. Si valutò inoltre l'opportunità di  creare una catena di punti vendita in 
franchising.  
 
56
 L’accordo si rese necessario a seguito del lancio di un’autovettura griffata Alfa Design, che non 
rispettava i limiti posti dall’accordo dell’anno 1998, in base al quale Alfa Design poteva utilizzare il 
marchio Alfa per la fabbricazione, vendita e commercializzazione di prodotti non “automotive”, tra i 
quali stereo per auto, radio, altoparlanti, motociclette, sedili di sicurezza per bambini (con particolari 
restrizioni territoriali). 
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in esclusiva del proprio marchio, con correlativo obbligo dell’altra parte a non 
operare in alcun modo con la “spendita” del proprio marchio; 
In esecuzione di tale accordo ed a seguito dell’elevato numero di cessioni e 
licenze che Alfa concedette ad Alfa Design, fu determinato un corrispettivo, pari 
ad euro 1.000.000, che Alfa Design corrispose ad Alfa. 
Inoltre in relazione ai contratti tra Alfa Design ed una primaria società 
specializzata nella produzione di seggiolini da auto per bambini e tra Alfa Design 
ed una primaria azienda produttrice di autoradio, la stessa Alfa Design si 
impegnò a versare ad Alfa a titolo di royalties “una tantum”, non soggetta a 
revisione, gli importi che seguono, restando inteso che , mediante il versamento 
di tali importi, si esaurivano le obbligazioni di Alfa Design nei confronti di Alfa 
 relativamente a questi contratti e ciò indipendentemente dalla futura durata del 
rapporto tra Alfa Design ed i licenziatari sopra indicati : 
 
 Anno 2006: euro 150.000 
 Anno 2007: euro 375.000  
 Anno 2008: euro 375.000 
 
Con la sigla di questo accordo, Alfa si precluse definitivamente l’entrata in 
potenziali nuovi mercati e nell’ottica della diversificazione del prodotto, lo 
sfruttamento di una pratica molto diffusa nell’ambito del marketing, quella del 
merchandising  57 . 
Se si analizza questo accordo contestualmente a quello siglato con il gruppo 
Gamma, si può delineare l’ambito di attività di Alfa Group; si propone per i 
principali prodotti ed in base agli accordi di cui sopra, una tabella riassuntiva 
sulla disponibilità del marchio Alfa.  
 
 
 
 
                                                 
57
 Pratica di utilizzare un brand o l'immagine di un prodotto noto per venderne un altro. 
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Disponibilità marchio Alfa 
da parte di Alfa Group 
 
Prodotti Tuning Racing Note 
Cerchi SI 
 
SI (ma non in 
produzione ) 
 
Gruppo Gamma ha la disponibilità del 
marchio per il " primo impianto" 
Volanti SI SI 
 
Gruppo Gamma ha la disponibilità del 
marchio per il " primo impianto" 
Caschi NO 
 
SI (solo Team 
Corse ) 
 
Alfa Design ha la disponibilità della classe 
di prodotto 
Abbigliamento NO 
 
SI (solo Team 
Corse ) 
 
Alfa Design ha la disponibilità della classe 
di prodotto 
Scarpe NO 
 
SI (solo Team 
Corse ) 
 
Alfa Design ha la disponibilità della classe 
di prodotto 
Apparati audio SI SI 
 
Primaria azienda produttrice licenziataria  
di Alfa Design 
Sedili bimbi SI SI 
 
Primaria azienda produttrice licenziataria  
di Alfa Design 
Sedili auto SI SI 
 
Gruppo Gamma ha la disponibilità del 
marchio per il " primo impianto" 
Apparati 
satellitari 
SI SI 
 
Alfa Design ha la disponibilità della classe 
di prodotto se non asportabile 
 
Tabella 5: Disponibilità Marchio Alfa da parte di Alfa Group ( fonte: elaborazioni su dati aziendali 
della contrattualistica ) 
 
 
 
 
 Inquadrato a livello generale il 
di potenzialità che di limiti, 
del Gruppo. 
La società Alfa srl ha la sede 
svolte le seguenti attività:
- Ricerca e sviluppo nuovi prodotti
- Acquisti;   
- Gestione delle vendite
- Finanza e Controllo.
Per quanto riguarda la gestione d
in precedenza, è a Como, 
attuate tutte le attività afferenti queste divisi
trasferimento dei prodo
(esclusi Nord- America e 
I dipendenti totali della business unit italiana 
di Milano e sei nella sede di Como; a livello 
 
      
     Figura 9: Dipendenti Alfa Italia srl 
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 Trattasi di uffici in locazione da una primaria compa
650 mq. 
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modello di business di Alfa Group, sia in termini 
si analizzano nel dettaglio le due società 
legale ed operativa a Milano
  
; 
;  
  
egli acquisti e delle vendite ,com
sede del magazzino59, dove vengono pianificate ed 
oni, comprese le operazioni di 
tti ai distributori e dealers dei Paesi di tutto il mondo
Canada). 
sono ventisei, di cui venti nella sede 
funzionale sono così suddivisi: 
aggiornato ad Aprile 2009 ( fonte: management Alfa Group )
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 dove vengono 
e già accennato 
  
 
 
 
della superficie di 
6 7 8
 La società Beta ha la sede 
dove vengono svolte le attività:
- Acquisti; 
- Logistica; 
- Finanza e Controllo;
- Gestione delle vendite
Beta U.S.A. non ha accesso diretto al credito locale e 
dipende da Alfa Italia che acquista i prodotti su indicazione e sulla base delle 
necessità della società americana
L’operazione di fornitura 
management delle due società
l’effetto cambio euro / dollaro; nel dettaglio:
 
- al costo di acquisto per quanto riguarda i volanti e gli accessori
- al costo d’acquisto incrementato del 10%
 
La business unit americana
 
     
Figura 10: Dipendenti Beta U.S.A. aggiornato ad Aprile 2009 ( fonte: management Alfa 
                  
 
                                        
60
 Le attività  di Beta U.S.A. vengono svolte 
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legale ed operativa60 a Santa Margarita (California
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I prodotti di Alfa Group  sono destinati al mercato c.d. “ Tuning ” ed al 
mercato c.d. “ Racing ”. 
Si ribadisce che con il termine “Tuning”, si intendono i prodotti destinati a 
modificare un veicolo rispetto agli standard della produzione di serie, al fine di 
migliorarne le prestazioni di manovrabilità o  l'estetica. 
Per comprendere quale sono i prodotti che concorrono maggiormente alla 
formazione dei fatturati di Alfa Italia e di Beta U.S.A., sono individuate tre 
sottogruppi di prodotto afferenti  alla categoria c.d. “ Tuning ” :  
 
- ROAD WHEELS          (cerchi) 
- STERING WHEELS    (volanti) 
- ACCESSORI AUTO    ( pedali,pomelli cambio, freni a mano,lampadine, etc) 
 
Quindi si sono rielaborati e riclassificati i dati di vendita dell’anno 2008 riferiti ai 
suddetti sottogruppi ed in termini d’incidenza sul fatturato totale di Gruppo 
riferibile al segmento c.d. “Tuning ” è emerso quanto evidenziato nel grafico 
sotto riportato: 
 
 
         
Figura 11: Incidenza dei prodotti sul fatturato c.d. "Tuning" (fonte: management Alfa Group ) 
             
 
16%
61%
23%
FATTURATO TUNING
VOLANTI RUOTE ACCESSORI
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Nell’anno 2008, all’interno della  categoria c.d.“Tuning“, il prodotto “ cerchio”  
ha rappresentato il 61% del fatturato. 
Alfa ha cominciato a vendere cerchi nell’anno 1970 e nell’anno 2008 la quantità 
venduta è stata di circa centomila pezzi, corrispondenti a diverse misure e 
rifiniture, per un fatturato pari a circa sei milioni di euro.  
Il prezzo61 di vendita di un cerchio applicato ai distributori ed ai dealers è di euro 
60 per il mercato gestito da Alfa Italia mentre è di euro 71 per quello gestito da 
Beta U.S.A.; questa differenza è conseguente alla dinamiche commerciali che 
coinvolgono le due società e di cui si è parlato in precedenza.  
La gamma di cerchi in lega leggera di Alfa, oltre ad essere un simbolo raffinato 
di design italiano, rappresenta anche un esempio di sicurezza stradale: ogni ruota 
Alfa infatti deve soddisfare i più severi requisiti omologativi al mondo (norme 
internazionali TÜV, JWL,VIA, SAE), per garantire affidabilità, resistenza e 
guidabilità in ogni condizione. 
Gli accessori venduti nell’anno 2008 sono stati circa duecentomila pezzi, che 
hanno generato un fatturato di circa due milioni di euro; all’interno di questa 
categoria sono stati inseriti, in via residuale, prodotti non omogenei da un punto 
di vista dei prezzi ma comunque importanti per la creazione del fatturato; tra 
questi ricordiamo i pomelli–leve del cambio (sia per trasmissione manuale che 
automatica ) ed i pedali. Per entrambi i prodotti Alfa Group propone al mercato 
diverse linee che si differenziano per  forma, colori e materiali ( es. alluminio, 
acciaio,legno, gomma, etc).  
Il volante è il prodotto storico di Alfa, dal momento che l’azienda si è fatta 
conoscere al mondo grazie ai suoi particolari volantini da corsa; nell’anno 2008 
sono stati venduti venticinquemila volanti corrispondenti a circa un milione e 
mezzo di euro di fatturato. 
 
 
 
                                                 
61
  Trattasi di un valore medio ponderato per le quantità vendute. 
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Stessa impostazione è seguita per analizzare i dati di vendita della collezione 
“Racing ”; i cui sottogruppi individuati sono: 
 
- STERING WHEELS               (volanti ) 
- ACCESSORI AUTO              (pedali, freni a mano,lampadine,etc) 
- ABBIGLIAMENTO TECNICO  (tute antincendio, scarpe antincendio,etc )   
 
Prima di commentare i risultati ottenuti, è doverosa una premessa; nell’anno 
2008 questo segmento ha rappresentato il 18% del fatturato totale di Alfa Group; 
sin dall’anno 2005, anno in cui il management ha deciso di investire in questo 
segmento, l’analisi dei dati relativi alle statistiche delle vendite ha evidenziato 
una crescita costante e continua del business “Racing” (nell’anno 2006 
l’incidenza sul fatturato totale del Gruppo è pari al 7%, mentre nell'anno 2007 
incidenza sul fatturato totale del Gruppo è del 13%), nonostante lo stesso abbia 
sempre ricoperto un ruolo marginale nelle strategie commerciali di Alfa Group.   
Questa ascesa è conseguenza anche del fatto che il Gruppo è ormai un fornitore 
abituale per competizioni internazionali di rilievo come GP2, Speedcar Series, 
BTCC ed altri campionati, tra cui menzioniamo il campionato Argentino 
TC2000, dove è conosciuto come partner del team ufficiale Ford. 
Dall’ analisi dei dati di vendita della linea c.d. “Racing “ è emerso che il prodotto  
c.d. “ abbigliamento tecnico” rappresenta il 62% del fatturato della business unit 
( vedi figura 12); 
i prodotti di questo sottogruppo, tra cui ricordiamo le tute / maglieria ignifughe, 
le scarpe per uso pista, i caschi ed i guanti, sono il frutto di soluzioni tecniche 
all’avanguardia, necessarie sia per non violare la normativa relativa alle 
competizioni internazionali, che di recente ha focalizzato la propria attenzione 
sopratutto sui materiali impiegati, sia per soddisfare le esigenze del pilota 
professionista sempre più alla ricerca di soluzioni dal design attuale ed elegante. 
Nel corso degli anni Alfa Group ha sviluppato un Know - how ed una flessibilità 
di produzione tali da confezionare tute personalizzate su richiesta del cliente; 
infatti il pilota e/o il team possono decidere il disegno, i colori, il posizionamento 
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dei loghi degli sponsor ed i dettagli, per esempio l’eventuale assenza di tasche 
e/o della cintura,  il tutto avvalendosi dell’elevata competenza del Centro Stile 
Alfa. 
Per quanto i volanti e gli accessori è opportuno precisare che si tratta di prodotti 
diversi per conformazione, misure ed omologazioni  da quelli  offerti nell’ambito 
del  c.d.“ Tuning”. 
 
 
        
      Figura 12: Incidenza dei prodotti sul fatturato c.d. "Racing" (fonte: management Alfa Group ) 
     
 
Osservando da un unico punto di vista le statistiche di vendite delle due business 
units ( “Tuning” & “Racing”), è possibile definire il prodotto più rappresentativo 
del business di Alfa Group; quindi dalla somma dei fatturati generati dai singoli 
prodotti e dal calcolo delle relative incidenze è emerso che il c.d. prodotto 
“cerchio” ha inciso per circa un 50% sul fatturato totale del Gruppo, come 
confermato dal grafico seguente. 
 
 
23%
15%62%
FATTURATO RACING
VOLANTI ACCESSORI ABBIGLIAMENTO TECNICO
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Figura 13: Incidenza dei prodotti sul fatturato c.d. "Tuning & Racing"( fonte:management Alfa   
Group ). 
 
 
Un’altra analisi relativa alle statistiche di vendite dell’anno 2008, è condotta 
approfondendo la composizione geografica del fatturato di Alfa Italia (si ricorda 
che Beta U.S.A. gestisce il mercato Nord americano,canadese e messicano) per 
individuare le aree più performanti e quelle che invece necessitano di interventi 
di ridimensionamento o di ristrutturazione, come la sostituzione di un dealer non 
sufficientemente penetrante sul mercato; per ogni nazione inoltre è individuata la 
percentuale d’incidenza dei prodotti “Tuning” e “Racing“. 
    
17%
49%
22%
12%
FATTURATO TUNING &  RACING
VOLANTI RUOTE ACCESSORI ABBIGLIAMENTO TECNICO
 Figura 14: Fatturato di Alfa Italia srl per area geografica ed incidenza dei prodotti "Tuning" e 
"Racing" per ogni nazione ( fonte: management Alfa Group)
 
Nella voce “Altri” sono raggruppate 19 
non incidono neanche un 1% sul fatturato complessivo di Alfa Italia srl.  
Dal grafico si evince che:
- il continente europeo ( in primis 
mercato di sbocco principale di Alfa Ital
- il mercato asiatico, 
marchio Alfa ha un buon appeal e può presentare o
di sviluppo; 
- la commercializzazione dei prodotti 
piano rispetto alla 
extra- U.E.; uniche eccezioni in tal senso sono rappresenta
Arabi e dalla 
automobilistiche.
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nazioni che considerate singolarmente 
 
Italia, Spagna e Francia
ia srl; 
il Giappone in particolare, è un contesto dove il 
pportunità 
“Racing” è un ‘attività di secondo 
vendita dei prodotti “Tuning” in tutti i mercati U.E. ed 
Finlandia, paese quest’ultimo di grande tradizione 
 
 
 
 
) rappresenta il 
interessanti 
te dagli Emirati 
70 
 
3.3 Definizione del mercato di riferimento di Alfa Group 
 
Si concentra ora l’attenzione sulle caratteristiche qualitative e quantitative del 
mercato di riferimento di Alfa Group, che, sulla base dei risultati ottenuti dalle 
analisi del fatturato effettuate nel paragrafo precedente,è senza dubbio quello 
Automotive After Market, segmento c.d.” Tuning”.  
In questo contesto il canale “Racing”, sia per le caratteristiche peculiari della 
propria domanda e per il ruolo marginale ricoperto nel business di Alfa Group, 
non è considerato. 
Sul fatturato e/o quantità vendute del settore Automotive After Market non 
esistono dati ufficiali ma solo stime e previsioni elaborate da alcuni Centri Studi 
relative al mercato italiano; quindi per quantificare e valutare la dimensione e 
potenzialità di questo mercato, sia in ambito europeo che non, è preso come 
riferimento il settore dell’automobile, che, per caratteristiche del prodotto offerto 
e comportamenti del consumatore finale, più si avvicina a quello del settore 
c.d.“Tuning ” . 
La prima parte di questa analisi è incentrata sul mercato europeo (mercato di 
riferimento di Alfa Italia ) mentre la seconda parte su quello americano ( mercato 
di riferimento di Beta U.S.A.). 
Una ricerca di European Automobile Manufacturers Association (di seguito 
“A.C.E.A.” )62 evidenzia che, nell’anno 2008, l’andamento, in termini di fatturato 
del settore dell’auto, in ventisette paesi europei ha registrato un calo consistente 
(-8% circa), rispetto all’anno 2007, dopo due anni di crescita sostenuta. 
 
 
 
 
                                                 
62
 A.C.E.A è l'associazione dei costruttori europei di automobili , fondata nel 1991, che  rappresenta e 
tutela gli interessi, a livello di Unione Europea, di quindici case automobilistiche europee.  
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Tabella 6: Fatturato mercato europeo delle automobili anni 2005 - 2008 ( fonte: A.C.E.A.). 
ANNO 2005 2006 2007 2008 
     
FATTURATO € 15.254.593 € 15.364.997 € 15.959.804 € 14.712.158 
 
 
 Figura 15: Andamento fatturato del mercato europeo delle automobili anni 2005 - 2008 ( fonte: 
A.C.E.A.). 
 
Se si approfondisce il grado di analisi e si considerano i cinque paesi europei, i 
cui distributori incidono maggiormente sul fatturato di Alfa Italia srl, in 
riferimento al biennio 2007-08, otteniamo il seguente raking:  
   
NAZIONE 2007 2008 
   
  FRANCIA              (FR)  € 2.064.543 € 2.050.282 
   
  GERMANIA          (DE)  € 3.148.163 € 3.090.040 
   
  ITALIA                   (IT)  € 2.493.106 € 2.160.131 
   
  REGNO UNITO    (UK)  € 2.404.007 € 2.131.795 
   
  SPAGNA                 (SP) € 1.614.835 € 1.161.176 
 
Tabella 7: Fatturato anno 2007ed  anno 2008 del mercato delle automobili dei cinque paesi europei  
che incidono maggiormente sul fatturato di Alfa Italia srl ( fonte: A.C.E.A.). 
€ 14.000.000
€ 14.200.000
€ 14.400.000
€ 14.600.000
€ 14.800.000
€ 15.000.000
€ 15.200.000
€ 15.400.000
€ 15.600.000
€ 15.800.000
€ 16.000.000
€ 16.200.000
2005 2006 2007 2008
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Nel raffrontare i due anni considerati, la tabella 7 conferma il trend decrescente 
del fatturato del settore auto anche a livello di singole nazioni, con le uniche 
eccezioni rappresentate dal mercato francese e tedesco.  
Il mercato che ha maggiormente risentito della contingente situazione economica 
è quello spagnolo ( -28% rispetto ai valori di fatturato dell’anno 2007); in Italia ( 
-13% rispetto ai valori di fatturato dell’anno 2007), la crisi del mercato delle  
automobili è andata di pari passo con quella del settore “Tuning”, anche se, 
quest’ultimo ha registrato un contrazione del fatturato più contenuta. 
Infatti in base ad una stima realizzata da C.S.P.63 (Centro Studi Promotor) 
nell’anno 2007 il fatturato del settore della personalizzazione dell’auto ha toccato 
euro 1.235 milioni attribuibili per euro 365 milioni al car audio ed al car 
entertainment, per euro 490 milioni alle gomme e per euro 380 milioni al 
c.d.”Tuning vero e proprio”.  
Nell’anno 2008 il settore italiano della personalizzazione dell’auto, sempre 
secondo le stime del C.S.P., ha accusato una contrazione del fatturato contenuta 
nel 3% e quindi decisamente minore del calo del fatturato registrato nel mercato 
delle automobili, che ricordiamo si è attestato intorno al 13%. 
Le prospettive di questo segmento di mercato per l’anno 2009 e soprattutto per 
gli anni successivi sembrano possano migliorare grazie all’approvazione del 
decreto c.d. “Mille Proroghe”, in seguito al quale è stato eliminato il nulla osta 
della casa costruttrice necessario per modifiche tecniche ed estetiche significative 
apportate su autovetture e motocicli.   
Infatti prima dell’introduzione di suddetto nulla osta se un appassionato avesse 
apportato delle modifiche di rilievo alla propria autovettura (peraltro le case 
costruttrici hanno sempre ostacolato tale procedura scoraggiando l’utente ad 
installare componenti di terze parti a favore dei propri componenti aftermarket) 
                                                 
63
 Centro Studi Promotor è una struttura di ricerca specializzata sul mercato dell’automobile. Trattasi di 
un’ emanazione di Promotor International , la società che organizza il Motorshow di Bologna, la più 
importante manifestazione espositiva italiana per l’auto. 
C.S.P. collabora con istituzioni pubbliche di ricerca macroeconomica e conduce ogni mese un’inchiesta 
congiunturale sul mercato dell’automobile nuova e usata e sui veicoli commerciali intervistando un 
campione rappresentativo di concessionari italiani. I risultati delle inchieste vengono divulgati 
mensilmente in contemporanea con la pubblicazione dei dati sulle immatricolazioni e vengono 
ampiamente ripresi dalla stampa specializzata quotidiana e periodica,italiana ed internazionale. 
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avrebbe violato il codice della strada incorrendo in sanzioni amministrative e 
facendo perdere il diritto a vedersi risarcito in caso di sinistro.  
La svolta è arrivata dopo una lunga battaglia politica che aveva come scopo 
principale quello di ottenere la liberalizzazione del c.d.“Tuning”,  sull’esempio di 
altri paesi appartenenti all’ Unione Europea, dove è possibile apportare 
modifiche a fronte di una certificazione di un ente terzo (in Germania,per 
esempio, è il TUV). 
Un passo importante che cambia quanto previsto dall’art. 78 del codice della 
strada per cui l’elaborazione è legata al rilascio del nulla osta da parte del 
costruttore con visita e prova presso i competenti uffici della direzione generale 
della Motorizzazione Civile”; in pratica chi voleva montare ad esempio gomme 
più larghe di quelle di serie doveva richiedere il premesso a chi aveva costruito e 
omologato il mezzo 64.   
Il mercato americano dell’automobile invece , in base ad una ricerca di Ward’s 
Automotive65, ha conseguito i seguenti fatturati nel periodo 2005–2008:  
 
 
 
 
 
 
                                                 
64
 All'articolo 29, 3-bis, del Milleproroghe si annuncia che "il Ministro delle Infrastrutture e dei Trasporti 
stabilisce,con propri decreti, norme specifiche per l’approvazione nazionale dei sistemi, componenti ed 
entità tecniche, nonché le idonee procedure per la loro installazione quali elementi di sostituzione o di 
integrazione di parti dei veicoli, su tipi di autovetture e motocicli nuovi o in circolazione. I sistemi, 
componenti ed entità tecniche, per i quali siano stati emanati i suddetti decreti contenenti le norme 
specifiche per l’approvazione nazionale degli stessi, sono esentati dalla necessità di ottenere l’eventuale 
nulla osta della casa costruttrice del veicolo di cui all’articolo 236, secondo comma, del regolamento di 
cui al decreto del Presidente della Repubblica 16 dicembre 1992, n. 495, salvo che sia diversamente 
disposto nei decreti medesimi". 
Un'apertura che era già stata auspicata anche dall'Unione Europea;  infatti un invito a non ostacolare il 
mercato del c.d. “Tuning”, anch'esso duramente colpito dalla crisi, era stato lanciato da Bruxelles 
approvando un anno fa e con larga maggioranza il "Car21". Il documento conteneva, tra i vari spunti, 
l'auspicio ad armonizzare le leggi europee in un'ottica di sicurezza gettando le basi per lo sviluppo di un 
mercato di componenti "personalizzati". Un avvio, che soprattutto in questo difficile momento 
economico, potrebbe risultare decisivo per il futuro del mercato dell’elaborazione. 
 
65
 Ward’s Auto è un organizzazione americana  specializzata in  pubblicazioni riguardanti il settore delle 
automobili da oltre 80 anni. 
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Tabella 8: Fatturato mercato americano delle automobili anni 2005 - 2008 ( fonte: Ward’s). 
 
 
Figura 16:Andamento fatturato del mercato americano delle automobili anni 2005 - 2008 ( fonte: 
Ward’s). 
 
I valori e l’andamento del fatturato del settore auto U.S.A. confermano lo stesso 
trend negativo registrato in ambito europeo. 
Nel periodo 2007-2008 si è registrata una flessione in termini percentuali di 17 
punti, in coincidenza della crisi finanziaria che ha investito gli Stati Uniti; anche 
se, da un‘attenta lettura del grafico emerge chiaramente che il mercato delle 
automobili americano, a differenza di quello europeo, aveva già iniziato una lenta 
ma continua discesa. 
A questo punto per stimare la dimensione del segmento c.d. “Tuning”, sia a 
livello europeo che americano, considerato i pochi dati quantitativi ufficiali a 
disposizione e l’affidabilità degli stessi, si è provveduto ad un utilizzare un 
metodo di stima indiretto come meglio specificato di seguito. 
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FATTURATO 16.921.005 16.476.554 16.085.290 13.246.022 
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a) si sono considerati come dati di riferimento il fatturato dell’anno 2007 66 
del segmeto c.d.”Tuning vero e proprio“ in Italia (380 milioni di euro ) ed 
il fatturato dell’anno 2007 del settore delle automobili in Italia (circa 
2.500 milioni di euro );  
b)  si è calcolato il tasso d’incidenza del fatturato del ”Tuning vero e 
proprio” sul fatturato del settore delle automobili (380 milioni di 
euro/2.493 milioni di euro), ottenendo una tasso pari al 15% ; 
c) il tasso d’incidenza ricavato al punto b) e  relativo al mercato italiano, si è 
applicato sull’importo totale del fatturato europeo ed americano del settore 
delle automobili conseguito nell’anno 2007,  ottenendo un valore di circa 
euro 2.400 milioni ciascuno, per un totale di circa euro 4.800 milioni. 
 
Quindi il valore ricavato al punto c) della presente simulazione di calcolo  può 
rappresentare indicativamente la dimensione euro–americana del segmento di 
mercato oggetto della nostra analisi. 
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 Premesso che:  
- la simulazione utilizzata nel presente lavoro è un metodo che di per sé può lasciare ampi margini 
di discrezionalità e di interpretazioni; 
-  Alfa Group opera elusivamente nel settore c.d. “ Tuning vero e proprio”;  
- Gli unici dati certi relativamente al settore c.d. “ Tuning vero e proprio” sono riferiti all’anno 
2007 ( fonte C.S.P.) 
è stato considerato anno di riferimento il 2007  visto e considerato che l’unico dato a disposizione relativo 
all’anno 2008 è la variazione percentuale negativa rispetto all’anno 2007(-3%) che riguarda il fatturato in 
generale del settore Automotive After Market (gomme , car audio ed car entertainment compresi).  
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3.3.1 Analisi Competitors di Alfa Group (Benchmarking)  
 
Definito a livello macro il mercato di riferimento, questo paragrafo ha lo scopo di 
selezionare ed analizzare nel dettaglio la concorrenza (c.d. competitors ) di Alfa 
Group.   
l lavori di ricerca e di analisi sono svolti nel segmento di mercato che meglio 
rappresenta il business di Alfa Group, ovvero il settore c.d. “Tuning”, all’interno 
del quale sono selezionati i principali competitors in base alla notorietà e alla 
tradizione del marchio; per ognuno di essi sono riportati una breve presentazione 
e l’andamento di alcuni dei principali indicatori di redditività e finanziari nel 
triennio 2005–200767. 
Quindi attraverso l’utilizzo di alcuni,tra i più significativi, indici di bilancio (es. 
EBITDA, PFN / EBITDA ), si è determinato il posizionamento di Afa Group 
rispetto agli stessi concorrenti di mercato, rappresentanti per la maggior parte da 
aziende italiane. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
67
 Nell’analisi non è considerato l’anno 2008 per due motivi: 
a) in primis, al momento della redazione del presente lavoro, mancano i dati ufficiali di 
bilancio delle aziende concorrenti  riferiti all’anno in questione dal momento che  non sono 
ancora fatte,o sono in fase di invio, le dovute e necessarie comunicazioni alle CCIAA 
competenti; 
b) nel triennio considerato l’andamento economico e finanziario dei players in questione non è 
influenzato dalla crisi internazionale che ha invece caratterizzato l’anno 2008; possiamo 
quindi delineare una fotografia della situazione aziendale  “neutra” , cioè non influenzata da 
fattori esogeni negativi che spesso possono inducono il management ad estremizzare le 
politiche di bilancio, rischiando di non rendere “affidabile” la lettura dei risultati di bilancio 
e dei conseguenti  indicatori. 
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ALCAR ITALIA S.R.L. 68 
  
Il Gruppo ALCAR , di cui Alcar Italia s.r.l  fa parte, nasce nell’anno1984 in 
Austria (quartier generale a Hritenberg ) e controlla 27 società operanti in undici 
paesi nei settori della logistica, tecnologia e sviluppo. 
Nel corso degli anni novanta ha acquisito le principali società di distribuzione in 
dieci paesi chiave d'Europa nel settore di riferimento, diventando il leader in 
Europa del mercato Aftermarket dei cerchi in lega ed acciaio, con una rete 
commerciale unica che distribuisce i marchi AEZ, DOTZ, DEZENT, ENZO. 
Il Gruppo, guidato dai fratelli Riklin, conta in tutta Europa oltre 700 dipendenti e 
un volume di vendita pari a circa  7 milioni di cerchi all'anno. 
La divisione italiana, nel triennio 2005–2007, ha conseguito i seguenti risultati 
economici – finanziari :  
 
Euro / 1.000 2005 2006 2007 
     
FATTURATO 1.938 3.721 4.447 
     
EBITDA 143 169 194 
  
   
PFN  114 6 25 
 
Tabella 9: Alcar Italia srl - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - 
Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa– Facoltà di Economia). 
 
 Il trend dei risultati, come si evince dal grafico sottostante, evidenzia un fatturato 
in crescita, EBITDA costante nei tre anni ed una posizione finanziaria netta 
molto contenuta. 
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 Fonte: www.alcar-italia.it  
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Figura 17: Alcar Italia srl - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: 
AIDA - Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di 
Economia). 
 
OZ S.p.A.69 
 
Il mito OZ nasce negli anni '70 a Rossano Veneto, in provincia di Vicenza,dove  
Silvano Oselladore e Pietro Zen (dai loro nomi deriverà l'acronimo della Società 
OZ), appassionati di automobili e di competizioni, producono artigianalmente il 
primo cerchione in lega leggera e lo applicano alla gloriosa Mini Cooper, che 
corre e vince nei rally di quegli anni la prima sfida. 
Nell’anno 1978 viene costituita OZ S.p.A e viene inaugurato il nuovo 
stabilimento produttivo , in provincia di Padova, su 1.800 mq di superficie che è 
l’attuale sede della società. 
Nell'arco di quasi 40 anni l’azienda è diventata un mito nel settore 
automobilistico, grazie alle vittorie con i migliori team e alla continua ricerca e 
sviluppo di nuove tecnologie nella produzione di ruote che, ad oggi, vengono 
distribuite in tutto il mondo. 
La tabella 10 riporta i risultati economici- finanziari conseguiti da OZ S.p.A. nel 
periodo 2005-2007.  
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 Fonte:  www.ozracing.com  
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Euro / 1.000 2005 2006 2007 
     
FATTURATO 45.201 47.014 50.384 
     
EBITDA 6.815 7.096 7.467 
     
PFN 15.881 10.531 5.042 
 
Tabella 10: OZ spa - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - Analisi 
Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di Economia). 
 
Nell’anno 2007 il consistente miglioramento del fatturato , +11% rispetto al 
2005, ha contribuito a migliorare la posizione finanziaria netta della società (-
68% rispetto all’anno 2005). 
 
 
Figura 18: OZ spa - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - 
Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa– Facoltà di Economia). 
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MAK S.R.L70 
 
MAK Srl viene fondata ufficialmente nell’anno 1990 a Carpenedolo, provincia 
di Brescia, anche se le sue radici storiche si ritrovano più indietro nel tempo, a 
partire da una joint-venture stretta fra le due famiglie, che tutt’oggi ne detengono 
la proprietà: la famiglia Magri e la famiglia Cervati, da molti decenni attive nel 
settore automotive. La famiglia Magri è leader nel campo della distribuzione di 
pneumatici, mentre la famiglia Cervati possiede dagli anni ‘30 una fonderia 
specializzata nella fusione dei metalli, in particolare nella lavorazione 
dell’alluminio.  
A partire dalle rispettive competenze e risorse, le due famiglie hanno deciso di 
investire nella progettazione e produzione industriale di ruote in lega leggera.  
Le sinergie del Gruppo e le strategie di marketing intraprese hanno consentito a 
MAK una crescita continua nell’ambito della produzione e commercializzazione 
dei cerchi in lega leggera per auto.  
L’azienda dispone di uno stock costante di oltre 50.000 ruote che, grazie anche 
alla rete di distributori specializzati e autorizzati (MAK infatti si espande 
capillarmente in tutto il mondo ed ad oggi la rete commerciale garantisce la 
copertura di 52 paesi con distribuzione esclusiva del marchio) le permette di 
spedire in tempo reale qualsiasi modello di ruota. 
Dal 2005 al 2007 la società, in linea con il trend degli anni passati, ha fatto 
registrare un sensibile miglioramento dei risultati economici–finanziari. 
 
 
Tabella 11: Mak srl - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA- Analisi 
Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di Economia). 
                                                 
70
 Fonti: www.makwheels.it e www.alfaclub.it  
Euro / 1.000 2005 2006 2007 
     
FATTURATO 18.207 18.994 20.942 
     
EBITDA 1.108 1.103 1.599 
     
PFN 5.101 6.003 6.124 
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Figura 19: Mak srl - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - 
Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa– Facoltà di Economia). 
 
 
OMP RACING S.R.L.71 
OMP RACING srl nasce a Genova nell’anno 1973 per volontà dei fratelli 
Piergiorgio, Roberto e Claudio Percivale,  con l’iniziale intento di produrre 
rollbar per vetture da competizione. Nel corso degli anni OMP implementa 
nuove specializzazioni, diventando protagonista a livello mondiale soprattutto nei 
settori “Racing”(componentistica di sicurezza per auto e piloti da competizione), 
Karting(accessori e componenti per le gare Kart) e Tuning (componentistica 
speciale per vetture stradali).Nel febbraio del 2008 il controllo di OMP passa a 
Gruppo Racing S.p.A., società appartenente al 51% alla holding SAYE S.p.A. 
(proprietà dei fratelli Delprato),al 31% da MPS Venture SGR (Gruppo Monte dei 
Paschi di Siena) e al 18% da MFO Racing S.A. La nuova proprietà ed il 
management hanno realizzato, nel corso dell’anno 2008, importanti investimenti 
strutturali attraverso la riorganizzazione della produzione e della logistica e la 
creazione di un nuovo laboratorio test e del nuovo show–room a Ronco Scrivia, 
in provincia di Genova.  
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 Fonte: www.ompracing.it  
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Nel periodo osservato la società ha ottenuto i seguenti risultati economici-
finanziari: 
Euro / 1.000 2005 2006 2007 
  
   
FATTURATO 14.496 15.781 15.794 
     
EBITDA 1.891 2.600 1.516 
     
PFN 5.402 1.434 2.114 
 
Tabella 12: OMP Racing srl - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - 
Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di Economia). 
 
Nei tre anni l’attenzione del nuovo management sembra si sia focalizzata 
sull’esposizione debitoria vs. terzi, visto e considerato che gli indicatori 
economici (fatturato ed EBITDA) si sono mantenuti all’incirca sui medesimi 
valori, mentre la posizione finanziaria netta nell’anno 2007 è calata del 60% 
rispetto all’anno 2005. 
 
 
Figura 20: OMP Racing srl - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 
(fonte: AIDA -Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa – 
Facoltà di Economia). 
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SIMONI RACING S.p.A72 
 
Simoni Racing S.p.A., ubicata in provincia di Ferrara, è stata fondata nell’anno 
1987 dal proprietario ed attuale presidente Filippo Simoni.   
In un breve lasso di tempo l’azienda è diventata leader nel mercato degli 
accessori in Italia e non solo, grazie soprattutto alla capillare ed aggressiva 
organizzazione di vendita che,ad oggi, conta circa 4.000 clienti attivi seguiti da 
15 agenti. L’azienda offre un’ampia scelta di volanti ed accessori per la 
personalizzazione dell’auto che spaziano da quello per l’abitacolo a componenti 
aerodinamiche.  
Nel triennio 2005–2007, Simoni Racing spa ha conseguito i risultati economici – 
finanziari riportati nella tabella 13.  
 
 Euro / 1.000 2005 2006 2007 
     
FATTURATO 7.970 6.589 5.569 
     
EBITDA 677 401 501 
     
PFN -801 -437 -879 
 
Tabella 13: Simoni Racing spa - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: AIDA - 
Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di Economia). 
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 Fonte: www.simoniracing.com  
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Figura 21: Simoni Racing spa - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 
(fonte: AIDA-Analisi Informatizzata delle Aziende-Banca dati on–line Università di Pisa – Facoltà 
di Economia). 
 
Dalla lettura dei valori e dell’andamento dei dati sopra riportati, emerge il profilo 
di un’azienda con una gestione operativa non particolarmente performante ma 
dalla struttura finanziaria sana, considerati i valori negativi assunti dalla 
posizione finanziaria netta nel corso dei tre anni.  
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SPARCO S.p.A.73 
 
Sparco S.p.A. è stata fondata nell’anno 1977 per iniziativa di due piloti di rally, 
Enrico Glorioso e Antonio Parisi. che cominciano a produrre tute ignifughe in un 
piccolo laboratorio a Settimo Torinese, in provincia di Torino, attuale sede della 
società. 
Sparco S.p.A. diventa presto un' azienda importante a livello internazionale per 
team e piloti, cui fornisce non solo tute ma anche guanti, scarpe, caschi, sedili, 
volanti e accessori d' ogni tipo omologati per le gare.  
I componenti automobilistici e l’abbigliamento tecnico vengono utilizzati anche 
nelle maggiori competizioni automobilistiche e motociclistiche al mondo, tra cui 
spiccano la Formula 1 e il Campionato Mondiale Rally. 
In questa prima fase il business delle corse assorbe interamente l' attività del 
Gruppo, ma di lì a poco si avvia la produzione di accessori per il Tuning,che per 
le norme restrittive vigenti in Italia è destinata principalmente al mercato estero 
(soprattutto Paesi anglosassoni, Usa e Giappone). 
Sul finire degli anni ‘90 la società estende la propria attività ed al business delle 
competizioni (racing e karting) e del tuning si aggiunge la fornitura di 
componenti (es. sedili) a case prestigiose per la produzione di auto di serie.  
All’inizio degli  anni 2000 Sparco S.p.A. cambia la gestione; i fondatori passano 
la mano e nella proprietà entrano i Fondi d’investimento Argos Soditic e 
Raffaello rispettivamente con il 35% e il 20%, la famiglia Gazzoni Frascara con 
il 6% e con il 4%, il nuovo management guidato dal presidente Diego Basso. 
Questo cambio ai vertici corrisponde anche con il lancio di due nuove attività, lo 
sportswear e il settore moto, con l’obiettivo di conquistare il mercato più ampio 
del pubblico “normale”. Dopo un' alleanza fortunata con Puma per la produzione 
di scarpe sportive che replicano quelle dei piloti (circa 4 milioni di paia venduti 
in tutto il mondo con il doppio marchio), all' inizio dell’anno 2003 Sparco crea 
una linea di abbigliamento per il tempo libero che ripropone il proprio design su 
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 Fonti: www.sparco.it e  www.repubblica.it    
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calzature e giacche di diversi materiali e, pur restando nella tipologia medio-alta 
della griffe, con una gamma piuttosto ampia di prezzi.  
Nel triennio analizzato,alla luce anche delle strategie intraprese nel corso degli 
anni precedenti, Sparco S.p.A. ha ottenuto i seguenti risultati economici–
finanziari : 
 
Euro / 1.000 2005 2006 2007 
     
FATTURATO 52.560 47.706 52.162 
     
EBITDA 3.518 4.236 4.030 
     
PFN 21.146 21.089 25.249 
 
Tabella 14: Sparco spa - risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 ( fonte: AIDA - Analisi 
Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa– Facoltà di Economia). 
 
 
Figura 22: Sparco spa - andamento risultati economici finanziari anno 2005, 2006, 2007 (fonte: 
AIDA-Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di 
Economia). 
 
In questi tre anni, ai valori importanti raggiunti dal fatturato ed da EBITDA, si 
contrappone un valore altrettanto elevato della posizione finanziaria netta, che 
nell’anno 2007 ha conosciuto un ulteriore aumento (+20% rispetto all’anno 
2006). 
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Tabella 15: Posizionamento di mercato Alfa Group 
Alfa Group). 
 
Attualmente i prodotti d
high-end74, in concorrenza con quelli offerti dai top players del 
aftermarket. 
Quindi, dopo aver definito il p
mercato occupata dal marchio Alfa, completiamo l’analisi di benchmarking 
utilizzando gli indicatori economici e finanziari dei concorrenti 
con quelli di Alfa Group su 
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 Si definisce high-end la fascia "alta" d
prodotto tecnicamente possibile in un dato moment
proporzione alla qualità del bene
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dati economici–finanziari dei competitors
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EBITDA 
 
Euro /1.000 2005 2006 2007 
ALCAR 143 169 194 
ALFA GROUP 489 1.296 2.017 
MAK 1.108 1.103 1.599 
OMP 1.891 2.600 1.516 
OZ 6.815 7.096 7.467 
SIMONI RACING 677 401 501 
SPARCO 3.518 4.236 4.030 
 
Tabella 16: EBITDA: confronto Alfa Group vs. competitors (fonte: AIDA-Analisi Informatizzata 
delle Aziende-Banca dati on–line Università di Pisa –Facoltà di Economia). 
 
Da un punto di vista della redditività della gestione caratteristica, nell’anno 2007 
Alfa Group si è confermata tra le aziende più performanti del settore grazie 
all’incremento di vendite delle ruote ed al concretizzarsi delle azioni poste in 
essere dal management negli anni precedenti volti al contenimento dei costi 
aziendali. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
89 
 
POSIZIONE FINANZIARIA NETTA  
 
 
Nel periodo analizzato, Alfa Group ha registrato i valori tra i più alti del settore, 
solo l’azienda Sparco S.p.A. ha un valore di posizione finanziaria netta più alta; 
questa situazione è dovuta alla concessione del finanziamento in pool per euro 16 
milioni alla holding lussemburghese del Gruppo Alfa, nell’ambito 
dell’operazione di leverage buy out , perfezionata nell’anno 2005. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Euro /1.000 2005 2006 2007 
ALCAR 114 6 25 
ALFA GROUP 15.622 15.837 16.764 
MAK 5.101 6.003 6.124 
OMP 5.402 1.434 2.114 
OZ 15.881 10.531 5.042 
SIMONI RACING -801 -437 -879 
SPARCO 21.146 21.089 25.249 
 
Tabella 17: Posizione Finanziaria Netta: confronto Alfa Group vs. competitors (fonte: AIDA-
Analisi Informatizzata delle Aziende-Banca dati on–line Università di Pisa – Facoltà di Economia). 
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POSIZIONE FINANZIARIA NETTA / EBITDA 75 
 
 
La tabella ed il grafico di seguito riportato confermano quanto già intuito nella 
precedente analisi relativa ai valori della posizione finanziaria netta.   
In questo caso Alfa Group ha un valore dell’indice nettamente superiore rispetto 
a quello degli altri players del settore, Sparco S.p.A. in particolare, nonostante il 
ritorno a livelli interessanti di EBITDA nell’anno 2007. 
 
                                                 
75Indice che segnala di quante volte l’indebitamento finanziario netto “supera” la marginalità lorda 
dell’impresa considerata, ossia la capacità dell’azienda di generare reddito con la sua gestione 
caratteristica. Esprime, quindi, un’indicazione sulla capacità della medesima azienda di finanziare i mezzi 
di terzi (quanti anni l’impresa impiega a ripagare il debito con gli utili lordi prodotti dalla gestione 
caratteristica). Quanto più il valore del rapporto risulta elevato tanto più è remota nel tempo la capacità 
per l’azienda di ridurre il suo livello di indebitamento.  
Per questo indice non esiste un valore obiettivo in quanto i debiti di un’azienda sono anche funzione del 
settore di appartenenza e della propria redditività. 
 
 2005 2006 2007 
ALCAR 0,80 0,04 0,13 
ALFA GROUP 32 12,2 8,3 
MAK 4,61 5,44 3,83 
OMP 2,86 0,55 1,39 
OZ 2,33 1,48 0,68 
SIMONI RACING -1,18 -1,09 -1,76 
SPARCO 6,01 4,98 6,27 
 
Tabella 18: Posizione Finanziaria Netta / EBITDA: confronto Alfa Group vs. competitors (fonte: 
AIDA -Analisi Informatizzata delle Aziende-Banca dati on–line Università di Pisa – Facoltà di 
Economia). 
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Figura 23: Andamento indice Posizione Finanziaria Netta / EBITDA: confronto Alfa Group vs. 
competitors (fonte: AIDA - Analisi Informatizzata delle Aziende - Banca dati on–line Università di 
Pisa– Facoltà di Economia). 
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4. PIANO DI RISTRUTTURAZIONE 
 
4.1 Definizione degli interventi 
In questo paragrafo si definiscono le strategie che l’investitore qualificato 
dovrebbe implementare per raggiungere gli obiettivi perseguiti dall’operazione di 
turnaround; quindi, riprendendo i concetti già espressi nel secondo capitolo del 
presente lavoro, si deve utilizza l’analisi SWOT, la quale, attraverso la 
costruzione di una matrice, individua quattro possibili strategie, che permettono 
di definire il complesso di azioni che dovrebbero essere intraprese per il 
raggiungimento degli obiettivi aziendali.  
In questo modo il management individua le principale forze che agiscono in 
senso positivo o negativo verso l’impresa e trova le giuste contromosse per 
ridurre al minimo l’impatto delle situazioni di debolezza interne e gli effetti 
negativi ad esse collegati. 
La matrice SWOT di Alfa Group è la seguente: 
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                Fattori  Interni 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fattori Esterni 
 
FORZE ( S ) 
 
- Marchio conosciuto a livello mondiale 
- Certificazione dei prodotti  (T.U.V., 
U.S. Sea, JW, VIA ); 
- Esperienza management nel settore 
Aftermarket  ormai ventennale; 
- Rete mondiale di distributori 
autorizzati; 
- Design ed innovazione dei prodotti; 
 
 
 
 
 
 
DEBOLEZZE ( W ) 
 
- Elevato indebitamento 
finanziario della holding 
lussemburghese vs. pool di 
banche con conseguente 
assorbimento di liquidità 
generata dalle società operative 
per il pagamento delle rate; 
- Blocco della concessione di 
ulteriore finanza a breve 
termine (anticipo fatture) da 
parte delle banche; 
- Elevati debiti finanziari 
intercompany; 
- Disponibilità del marchio 
limitata;  
 
 
 
OPPORTUNITA’ ( O ) 
 
 
- Approvazione del 
maxiemendamento al 
decreto “Mille Proroghe” 
che liberalizza il “Tuning” 
in Italia; 
- Riorganizzazione di Alfa 
Group da parte di soggetti 
specializzati in operazioni 
di turnaround; 
- Intervento finanziario da 
parte di soggetti 
specializzati in operazioni 
di turnaroud; 
- Ampliamento della 
disponibilità del marchio a 
seguito di una trattativa 
con il Gruppo Gamma 
(fornitura primo 
impianto); 
 
 
 
 
STRATEGIA SO 
 
 
- Consolidamento e crescita dell’attuale 
quota di mercato italiana; 
- Consolidamento e crescita dell’attuale 
quota di mercato europea e mondiale; 
- Aumento redditività della gestione 
caratteristica; 
 
 
 
 
 
 
STRATEGIA WO 
 
 
- Ristrutturazione finanziaria 
delle società operative con 
l’eliminazione dei debiti 
finanziari vs. holding 
lussemburghese; 
- Patrimonializzazione delle 
società operative  Alfa Italia e 
Beta U.S.A; 
- Nuovo slancio all’attività 
derivante dall’introduzione di 
nuova liquidità necessaria per 
finanziarie nuovi progetti ed 
iniziative; 
- Riapertura del rapporto con gli 
istituiti bancari per ulteriori 
finanziamenti a breve termine; 
 
 
 
 
 
 
 
MINACCE  ( T ) 
 
- Scenario attuale  
caratterizzato da crisi 
internazionale; 
- Elevata concorrenza;  
 
 
 
STRATEGIA ST 
 
- Ridefinizione della supply chain per le 
principali categorie di prodotto 
(processo già avviato negli anni 
precedenti ); 
- Apertura di  nuovi canali di vendita 
(es. e–commerce); 
 
 
 
STRATEGIA WT 
 
- Commercializzazione di una 
nuova linea di cerchi entry-
livel;  
 
 
Tabella 19: Matrice SWOT Alfa Group (fonte: rielaborazione ABC S.pA.). 
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Dopo aver definito il quadro delle potenziali azioni strategiche di Alfa Group, si  
illustra il piano di risanamento promosso dal potenziale gruppo acquirente ( di 
seguito ABC S.p.A. ). 
L’ obiettivo primario su cui si basa il piano di ristrutturazione elaborato da ABC 
S.p.A. è il ritorno ad una situazione economica- finanziaria positiva facendo leva 
su questi aspetti ritenuti critici : 
 
1) riorganizzazione Gruppo Alfa; 
2) nuove strategie commerciali; 
3) apporto di “nuova finanza” ; 
4) nuova politica di bilancio e strategie di ottimizzazione dei costi.  
 
Nel proseguo del capitolo si analizzano nel dettaglio le strategie sopra elencate, 
visto e considerato che costituiscono le assumptions del piano triennale (2009-
2011) di ristrutturazione di Alfa Group elaborato da ABC S.p.A. 
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4.2  Riorganizzazione Alfa Group 
 
Questa operazione è strutturata e pianificata in due diverse fasi temporali: 
 
a) in una prima fase ABC S.p.A acquisisce il 100%76 delle quote di Alfa 
srl e di Beta USA di proprietà della holding lussemburghese; 
b) nella seconda fase che conclude l’operazione di riorganizzazione, 
l’investitore professionale apporta nuova finanza, acquista i crediti 
vantati dalla società lussemburghese nei confronti delle società 
operative e sistema definitivamente, da un punto di vista contabile, il 
debito commerciale che Beta U.S.A. ha nei confronti di Alfa Italia srl.  
 
Nella prima fase, ammessi e concessi il buon esito della due diligence e la 
fattibilità del Piano Industriale, con la formalizzazione dell’acquisto del 100% 
delle quote di Alfa srl e di Beta USA, ABC S.p.A. si garantisce il controllo del 
business di Alfa Group e la non assunzione dell’obbligazione nei confronti degli 
istituti di credito, rappresentata dal debito senior, che si ricorda è iscritto nel 
passivo della holding lussemburghese77. 
Per capire come e in che misura gli attuali soci di Alfa Group possono essere 
coinvolti in questa nuova iniziativa, si ripropone la composizione della 
compagine sociale della ex–capogruppo,presentata ed analizzata nel paragrafo 
3.1.  
La partecipazione di maggioranza (67%) è di un fondo di Private Equity mentre 
la partecipazione residua (33%) appartiene al management ed ai distributori; 
premesso che la priorità di tutti i soci è senza dubbio quella di ristrutturare e 
                                                 
76
 In realtà una parte del capitale ( resta ancora da stabilirei termini e le modalità )  delle società Alfa Italia 
e Beta U.S.A. viene acquisito anche da un’altra società, sempre riferibile al gruppo ABC S.p.A; nel 
presente lavoro, per evitare di appesantirne la lettura, si fa riferimento al Gruppo ABC S.p.A. 
Nel caso infatti ABC S.p.A. rimanesse l’unico socio di riferimento delle società in questione, sarebbe  
obbligata a redigere il bilancio consolidato ( vd. paragrafo “ Formulazione Piano di Ristrutturazione anno 
2009-11”). 
 
77
 La società, una volta conclusa la trattativa di vendita delle partecipazioni, deve canalizzare il 
corrispettivo incassato da ABC S.p.A. a favore delle banche creditrici a saldo e stralcio della propria 
posizione debitoria ed a liberazione della garanzia pignoratizia sulle quote delle società Alfa Italia s.r.l. e 
Beta USA. 
 rilanciare nel più breve possibile il business Alfa e 
problema da affrontare è la definizione del rapporto debitori
credito,ABC S.p.A., per attuare
rapporti con questi soggetti, alla luce anche del ruol
all’interno dell’organizzazione Alfa ( es. distributori) e le risorse già investite 
precedente progetto dagli stessi.
In quest’ ottica le soluzioni avanzate fanno riferimento ad 
capitale sociale di ABC S.p.A
gratuita delle quote ai managers e
partecipazioni, oppure 
interessati allo sviluppo della nuova realtà. 
Una volta definiti i rapporti societari, ABC S.p.A. può concludere la prima fase 
dell’ operazione di riorganizzazione del Gruppo, che assume 
seguito riportata: 
 
 
Figura 24: Nuovo assetto societario Gruppo Alfa ( fonte: elaborazione ABC spa ).
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L’operazione di riorganizzazione societaria oltre a creare una nuova realtà 
svincolata dalla precedente, ha soprattutto il grande pregio di eliminare 
definitivamente gli oneri finanziari generati dal debito di senior78,che 
penalizzavano il cash- flow delle società commerciali, in modo particolare quello 
di Alfa Italia. 
Per meglio comprendere la situazione e le criticità che ABC S.p.A. si troverebbe 
a gestire dopo l’eventuale closing dell’operazione di acquisizione delle 100% 
delle quote di Alfa Italia srl e Beta U.S.A., si devono approfondire alcune voci 
patrimoniali, riferite all’anno 2008, di quest’ultime.  
 
 
ALFA ITALIA SRL 
ATTIVO  PASSIVO 
Euro / 1.000 2008 %   Euro / 1.000 2008 % 
Altri crediti  1.334 8%   Anticipo fatture 1.367 9% 
Cassa 115 1%   Debiti vs. fornitori 3.445 21% 
Crediti commerciali intercompany 468 3%   Altri debiti 214 1% 
Crediti commerciali vs. terzi 2.884 18%   Passività correnti 5.026 31% 
Rimanenze finali 1.412 9%   Debiti finanziari vs. Holding Lux 5.149 32% 
Attività correnti 6.214 39%   Fondo TFR 220 2% 
   
   Passività a M/L Termine 5.369 34% 
Marchio 8.971 56%   Capitale sociale  8.995 56% 
Altre immobilizzazioni immateriali 426 3%   Riserve 700 4% 
Immobilizzazioni materiali  416 3%   Utili (perdite) anni precedenti -3.433 -21% 
      Utile (perdita) d'esercizio -630 -4% 
Attività immobilizzate 9.813 61%   Patrimonio Netto 5.632 35% 
TOTALE ATTIVO 16.027 100%   TOTALE PASSIVO 16.027 100% 
 
Tabella 20:Stato Patrimoniale riclassificato Alfa Italia srl anno 2008 (fonte: management Alfa 
Group ). 
 
 
 
 
                                                 
78
  Alfa Group ha rimborsato al pool di banche, finanziatrici dell’operazione di leverage buy–out, 
l’importo di euro 2 milioni quale quota capitale ed  ha pagato per gli anni 2005, 2006, 2007 circa 1 
milione di interessi all’anno (tasso di riferimento: Euribor 6 mesi). 
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BETA U.S.A.79 
ATTIVO  PASSIVO 
Euro / 1.000 2008 %   Euro / 1.000 2008 % 
Cassa 17 1%   Banche 46 2% 
Crediti commerciali vs. terzi 498 25%   Debiti vs. fornitori 243 12% 
Crediti commerciali intercompany 0 0%   Debiti vs. fornitori intercompany 468 24% 
Altri crediti  176 9%   Debiti vs. fornitori non operativi 1 0% 
Rimanenze finali 1.181 60%   Passività correnti 757 39% 
      Debiti finanziari vs. Holding Lux 217 11% 
Attività correnti 1.872 96%   Passività a M/L Termine 217 11% 
      Capitale sociale  707 36% 
Immobilizz. materiali & immateriali 86 4%   Riserve 753 38% 
      Riserve di traduzione -46 -2% 
Attività immobilizzate 86 4%   Utili (perdite) anni precedenti -216 -11% 
      
Utile (perdita) d'esercizio -214 -11% 
      Patrimonio Netto 983 50% 
TOTALE ATTIVO 1.957 100%   TOTALE PASSIVO 1.957 100% 
 
Tabella 21: Stato Patrimoniale riclassificato  Beta U.S.A. anno 2008 ( fonte: management Alfa 
Group) 
 
Da un’attenta lettura dei prospetti patrimoniali 80 delle due società, emergono 
degli aspetti operativi e contabili,già accennate nei paragrafi precedenti, che 
devono essere oggetto di tempestivo intervento da parte di ABC S.pA.: 
a) Alfa Italia srl ha un debito di natura finanziaria (vd. Debiti finanziari vs. 
Holding Lux ) nei confronti della ex- holding lussemburghese per un importo 
pari ad euro 5.149.000 di cui:  
-euro 3.666.000 relativi all’acquisizione avvenuta nell’anno 2005 del marchio 
della società Beta da parte della Holding Lux.; tale operazione è stata conclusa 
dalla società lussemburghese per conto di Alfa srl; 
 
                                                 
79
 Il tasso di cambio medio euro / dollaro utilizzato è pari a 1,47. 
 
80
 I conti economici delle due società non sono rappresentati perché le criticità e le tematiche che possono 
emergere sono già state evidenziate ed affrontate in  riferimento ad Alfa Group nel suo complesso.  
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-euro 1.483.000 nei confronti del ex- branch svizzero,che si ricorda è in fase di 
chiusura ed è partecipato al 100% dalla holding lussemburghese, quindi un 
eventuale trattativa di rinegoziazione e stralcio del debito deve essere gestita con 
la ex- capogruppo; 
b) Beta U.S.A. ha un debito di fornitura (vd. Debiti vs. fornitori intercompany) 
nei confronti di Alfa Italia srl per un importo pari ad euro 468.000. Questa 
partita deriva dalle dinamiche operative che coinvolgono le due società infatti , 
visto e considerato l’accesso limitato di Beta U.S.A. al credito locale e la sua 
finanza non adeguata per acquistare i prodotti dai fornitori, Alfa Italia compra i 
prodotti sulla base delle esigenze commerciali della società americana che paga, 
o almeno dovrebbe, la società italiana. La situazione di crisi aziendale ha indotto 
il management di entrambe le società a congelare i pagamenti relativi alle 
situazioni pregresse per evitare di compromettere definitivamente la situazione 
finanziaria di Beta U.S.A.; 
c) Beta U.S.A. ha un debito di natura finanziaria ( vd. Debiti finanziari vs. 
Holding Lux ) nei confronti della società lussemburghese per un importo pari ad 
euro 200.000 (da considerare al momento dell’effettivo saldo l’effetto 
cambio).Questa partita ha origine dai debiti che la società Beta aveva nei 
confronti della vecchia proprietà, il Gruppo Gamma; la holding lussemburghese 
infatti saldò questo importo, generando una partita intercompany a cui la stessa 
società lussemburghese rinunciò in parte nell’anno 2006 per l’importo di euro 
700.000. 
Oltre a quanto descritto nei punti a), b), c),  Alfa Italia srl ha un partita di debito 
rimasta in sospeso nei confronti del Gruppo Gamma per un importo pari ad euro 
368.000, relativi al riacquisto, pattuito tra le parti in sede di cessione del ramo 
d’azienda, del magazzino di proprietà della stessa Gamma, di cui : 
- euro 158.000 sono iscritti in bilancio (euro 50.000 nel bilancio Alfa Italia 
ed euro 108.000 nel bilancio del ex–branch svizzero ma di pertinenza 
della stessa Alfa Italia, in base ad accordi collaterali pregressi);  
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- euro 210.000 sono iscritti tra i conti d’ordine, a seguito dell’ assunzione 
dell’impegno di pagamento dell’obbligazione in solido con la holding 
lussemburghese. 
Tra le partite del passivo patrimoniale di Alfa Italia srl, si segnala l’esposizione 
verso i fornitori che, nonostante la diminuzione  rispetto all’anno precedente 
(meno 24%), dovrebbe raggiungere un livello pari a circa 3.500 milioni di euro81; 
questa situazione è conseguenza del fatto che gli istituti di credito hanno bloccato 
la concessione di ulteriori finanziamenti a breve termine e la società italiana, 
sfruttando il suo potere di mercato, di fatto ha finanziato la sua attività 
aumentando i giorni di pagamento ai fornitori. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
81
 Le partite contabili, riportate nella presente tesi, potrebbero subire delle variazioni, visto e considerati 
che i dati attualmente a disposizione sono ufficiosi, non essendo ancora stati chiusi e depositati  i bilancio 
d’esercizio delle società Alfa Italia srl e Beta U.S.A.  
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4.3  Nuove strategie commerciali 
Dalle indicazioni ottenute dalle analisi di mercato effettuate nei paragrafi 3.1 e 
3.1.1, ABC S.p.A. ha maturato l’idea e la convinzione che è necessario 
implementare nuove strategie commerciali con l’obiettivo di consolidare ed 
ampliare la quota di mercato delle due società commerciali. 
Le azioni individuate atte a raggiungere gli obiettivi sopra prefissati, sono: 
a) introduzione di un nuovo marchio nell’ offerta del prodotto c.d. “cerchio”; 
b) utilizzo di nuovi modelli di e-business, come il B2C82, per la vendita sia di 
prodotti fuori catalogo, in particolare di accessori, sia di nuovi prodotti. 
La nuova linea di cerchi in lega leggera è previsto che si collochi in una fascia di 
mercato c.d. “entry level”, con l’obiettivo primario di ampliare la quota di 
mercato e di evitare i c.d. “fenomeni di cannibalismo” con la propria linea già 
commercializzata. Con questo nuovo marchio, Alfa si inserisce in un segmento di 
mercato, dalle elevate potenzialità, non come nuovo player del settore ma bensì 
come operatore storico,conosciuto per la qualità ed efficienza dei propri  prodotti, 
che tenta di diversificare il proprio portafoglio prodotti. Il know-how consolidato 
di Alfa Italia srl e l’avanzata tecnologia del fornitore di cerchi, permettono di 
effettuare questo investimento senza alcun esborso iniziale di capitali; stesso 
discorso vale anche per la campagna pubblicitaria e di marketing, infatti si 
prevede di fare ricorso agli strumenti di comunicazione utilizzati abitualmente, 
internet in primis, con l’eccezione del catalogo dei prodotti, essendo già stato 
stampato quello relativo all’anno 2009. Mentre il lancio del nuovo cerchio 
coinvolge il mercato globale, è previsto invece che il modello di e-business 
venga testato da Beta U.S.A., e quindi, almeno in questo primo 
                                                 
 
82
 Il B2C ( Business to Consumer) è un modello di e- business in cui le aziende utilizzano il canale 
internet per vendere il prodotto direttamente al consumatore finale,senza l’utilizzo di intermediari. Tra gli 
altri modelli di e- business si ricordano: 
- B2B ( Business to Business ) 
- C2C ( Consumer to Consumer ) 
- B2B&C ( Business to Business and Consumer) 
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momento,utilizzato solo dagli utenti del mercato oltre oceano. Il nuovo canale di 
vendita, non solo è un eccellente strumento di penetrazione commerciale ma 
dovrebbe consentire di raggiungere importanti risultati da un punto di vista 
economico–finanziario, infatti, oltre a ridursi lo stock di prodotti fuori catalogo, 
si genererebbero dei ritorni economici molto interessanti dalle vendite di quelli 
nuovi grazie ad una politica di prezzi particolarmente aggressiva. In termini di 
risultati, i ricavi delle due società conseguiti nell’anno 2009 a seguito delle azioni 
preventivate sono riportati nella tabella 22: 
ALFA ITALIA SRL 2009 Q.tà Prezzo medio pond. Marg % Ricavi 
CERCHI 74.000 € 60 36% € 4.460.690 
CERCHI NUOVO MARCHIO 5.000 € 45 36% € 225.000 
VOLANTI 20.000 € 60 29% € 1.194.199 
ACCESSORI TUNING 200.000 € 10 35% € 1.906.188 
TUNING TOTALE (A) 299.000 € 26 35% € 7.786.078 
VOLANTI 5.400 € 71 46% € 382.825 
ABBIGLIAMENTO RACING 21.000 € 59 30% € 1.235.102 
ACCESSORI RACING 3.400 € 65 34% € 222.511 
RACING TOTALE (B) 29.800 € 62 34% € 1.840.438 
TOTALE ( A + B ) 328.800 € 29 35% € 9.626.516 
 
Tabella 22:  Alfa Italia srl: ricavi previsionali anno 2009 (fonte: elaborazione ABC S.p.A. e 
management Alfa Group). 
Occorre precisare che:  
- i dati ipotizzati, relativi alle statistiche di vendita del nuovo prodotto 
cerchio si riferiscono ad un periodo di sei mesi, dal momento che il lancio 
sul mercato è previsto il 30 Giugno 2009; 
- i prezzi medi ponderati di vendita e i margini sui ricavi, per ogni categoria 
di prodotto, sono stati mantenuti costanti rispetto all’anno 2008; 
- si è ipotizzato, prudenzialmente, che le quantità vedute dei prodotti c.d. 
“Racing”, siano rimaste costanti rispetto all’anno 2008, visto e considerato 
anche il loro trend crescente degli ultimi quattro anni. 
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Si prevede che nell’anno 2009 la leggera flessione delle vendite (-4% rispetto 
all’anno 2008), in termini di quantità, registrata dal prodotto “c.d. cerchio”, 
potrebbe essere compensata dal lancio del nuovo marchio, con il risultato di 
raggiungere dei livelli di fatturato in linea con l’anno precedente. 
ll management, coadiuvato dall’area commerciale, stimano che il prezzo medio 
di commercializzazione, pari ad euro 45 (come riportato in tabella), sia in linea 
con il posizionamento programmato nel mercato entry level. 
BETA U.S.A.83 2009 Q.tà Prezzo medio pond. Marg % Ricavi 
CERCHI 21.000 € 71 36% € 1.499.964 
VOLANTI  e-commerce 500 € 138 60% € 69.033 
VOLANTI 5.000 € 78 29% € 391.333 
ACCESSORI TUNING  e-commerce 1.000 € 49 60% € 48.969 
ACCESSORI TUNING 14.000 € 30 35% € 421.860 
TUNING TOTALE (A) 41.500 € 59 36% € 2.431.160 
VOLANTI 1.802 € 91 46% € 163.265 
ABBIGLIAMENTO RACING 1.166 € 187 30% € 217.687 
ACCESSORI RACING 1.192 € 102 34% € 121.201 
RACING TOTALE (B) 4.160 € 121 36% € 502.153 
TOTALE ( A + B ) 45.660 € 64 36% € 2.933.313 
 
Tabella 23: Beta U.S.A.: ricavi previsionali anno 2009 (fonte: elaborazione ABC S.p.A. e 
management Alfa Group). 
Occorre precisare che:  
- i dati ipotizzati, relativi alle statistiche di vendita del canale e-commerce si 
riferiscono ad un periodo di otto mesi, dal momento che l’inizio 
dell’operatività è prevista il 30 Aprile 2009; 
- i prezzi medi ponderati di vendita e i margini sui ricavi, per ogni categoria 
di prodotto, sono stati mantenuti costanti rispetto all’anno 2008; 
- si è ipotizzato, prudenzialmente, che le quantità vedute dei prodotti 
c.d.”Racing”, siano rimaste costanti rispetto all’anno 2008, visto e 
considerato anche il loro trend crescente degli ultimi quattro anni. 
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 Il tasso di cambio medio euro / dollaro utilizzato è pari a 1,30 
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Le previsioni, relative alla quantità vendute dei  prodotti c.d. “Tuning” 
sembrerebbero confermare il trend decrescente già registrato da Alfa Italia srl, 
con la sola differenza che nel caso specifico la flessione potrebbe essere 
compensata dalla vendita dei prodotti attraverso il canale e–commerce, con il 
risultato finale di mantenere gli stessi livelli di fatturato raggiunti nell’anno 
precedente.  
Il margine che si ipotizza di conseguire, utilizzando il canale e-commerce, è pari 
a circa il 60%, a fronte di un prezzo di vendita in linea con quello già praticato 
dai dettaglianti ai clienti finali; questo per evitare che la vendita diretta attuata da 
Beta U.S.A. indisponga e danneggi i propri distributori. 
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4.4. Apporto di nuova finanza 
 
ABC S.p.A. per riuscire nelle attività di riorganizzazione, risanamento e rilancio,  
ha ipotizzato inizialmente di investire un importo pari ad euro 2.000.000, di cui: 
 
- euro 1.000.000 a titolo di equity, necessari per risolvere le posizioni 
debitorie pregresse con alcuni fornitori e  con  il Gruppo Gamma84;  
- euro 1.000.000 a titolo di finanziamento bancario a breve termine85, 
garantito dai suoi partner finanziari alla società Alfa Italia srl. 
 
Constatate le esigenze a fronte delle quali si richiede una nuova iniezione di 
liquidità e soprattutto valutata l’ipotesi di un’ eventuale rinegoziazione dei 
termini dell’esposizione debitoria 86, il management di ABC S.p.A. prevede che 
il suo stanziamento di euro 1.000.000 venga canalizzato direttamente nelle casse 
di Alfa Italia srl sotto forma di aumento di capitale sociale. 
Il finanziamento bancario a breve termine invece è indispensabile ad Alfa Italia 
srl per acquistare, nel periodo tra maggio e settembre dell’anno 2009, un extra- 
stock di almeno euro 300.000, finalizzato al potenziamento del magazzino cerchi 
(1.000 cerchi invernali in più rispetto all’anno 2008) ed al conseguente sostegno 
del fatturato dell’ultimo trimestre ( ottobre – dicembre).  
La scelta strategica di dirottare le nuove risorse finanziarie su Alfa Italia srl è 
dovuta alle dinamiche di approvvigionamento che contraddistinguono il business 
di Alfa Group; infatti si ricorda che la società italiana acquista anche i prodotti 
sulla base delle indicazioni e necessità della società americana.  
Quindi con lo stanziamento dei euro 2.000.000 , ABC S.p.A. garantisce 
l’operatività nel breve termine ad Alfa Italia srl e Beta U.S.A., ma non completa  
la riorganizzazione di Alfa Group, avviata con l’acquisto del 100% delle due 
società; infatti ABC S.p.A. deve ancora : 
                                                 
84
 Ricordiamo che lo scaduto con i fornitori è pari ad  Euro 800.000 mentre per  risolvere definitivamente 
la posizione pregressa con il Gruppo Gamma  si corrispondono Euro 200.000 a saldo e stralcio del debito. 
 
85
 Si tratta di anticipo fatture 
 
86
 Trattasi di un’ ipotesi di difficile attuazione visti e considerati gli importi ed il tempo trascorso. 
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a) acquistare i crediti87 che la società lussemburghese ex – capogruppo ha nei 
confronti delle società Alfa Italia srl e Beta U.S.A.; 
b) sistemare da un punto di vista contabile il debito di fornitura che Beta 
U.S.A. ha nei confronti di Alfa Italia srl.  
 
Per quanto riguarda il punto a), ABC S.p.A. prevede di corrispondere alla ex–
capogruppo lussemburghese l’importo di euro 5.300.000, sulla base dei valori di 
seguito riportato: 
 
- Euro 5.149.000 necessari per l’acquisto del credito che la ex- capogruppo 
lussemburghese ha nei confronti di Alfa Italia srl;   
- Euro    200.000 necessari per l’acquisto del credito che la ex - capogruppo 
lussemburghese nei confronti di Beta U.S.A. 
 
L’acquisto dei crediti88 comporta un’uscita finanziaria direttamente dalle casse di 
ABC S.p.A., che si garantisce in questo modo la proprietà dei valori mobiliari e 
la possibilità di esercitare il diritto di credito nei confronti della società italiana 
ed americana; in questa sede89 è interessante capire come questa normale 
operazione di acquisto di crediti si inserisca nel contesto più articolato e delicato 
delle strategie di ristrutturazione e rilancio di Alfa Group.  
Lo scenario ipotizzato prevede che ABC S.p.A. rinunci definitivamente ad 
esercitare il diritto di credito acquisito nei confronti di Alfa Italia srl e Beta 
U.S.A.; questa scelta, dal punto di vista contabile, non esaurisce i suoi effetti solo 
sul bilancio dell’investitore qualificato90, ma si riflette anche su quello delle due 
                                                 
87Si ricorda che i crediti sono iscritti nel bilancio della società lussemburghese tra le immobilizzazioni 
finanziarie. 
 
88
 Trattasi di valori nominali e, nell’ottica della pianificazione finanziaria, prudenziali. 
 
89
 Nel quinto capitolo si approfondiscono invece le considerazioni inerenti la fase negoziale, in relazione 
soprattutto alla possibilità che possano emergere dalle trattativa nuovi valori di acquisizione. 
 
90
 L’operazione di rinuncia all’esercizio del diritto di credito ha effetti sia sul bilancio di ABC S.p.A.,che 
sui bilanci delle società operative, dal momento che tra le partite straordinarie devono essere 
contabilizzate  rispettivamente una sopravvenienza passiva e due attive per un importo pari al valore dei 
crediti a cui ABC S.p.A. rinuncia. 
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società controllate che, in base alla normativa vigente in tema di redazione di 
bilancio, hanno l’opportunità, a seguito della rinuncia, di convertire il loro 
debito91 nei confronti di  ABC S.p.A. in “ Riserva aumento di capitale”, con 
conseguente aumento del Patrimonio Netto, quantificabile rispettivamente in 
Euro 5.149.000 e di Euro 200.000.  
Quindi ABC S.p.A, oltre ad Euro 2.000.000, prevede di stanziare Euro 
5.300.000 che, nonostante non siano canalizzati direttamente nelle casse delle 
due società, contribuiscono decisamente alla ristrutturazione ed al risanamento di 
Alfa Group; infatti le operazioni di acquisto e rinuncia dei crediti consentono di 
patrimonializzare  le società Alfa Italia srl e Beta U.S.A. e di conseguenza 
migliorare i loro indicatori di bilancio c.d. “di struttura” e , nell’ottica di 
Basilea2, il loro rating bancario, che, ad oggi, rappresenta il fattore critico per 
accedere più facilmente ai finanziamenti. 
Per completare la riorganizzazione e proseguire con il piano di ristrutturazione 
ABC S.p.A. deve quindi sistemare da un punto di vista contabile anche la partita 
intercompany, relativa al debito di fornitura che Beta U.S.A. ha nei confronti di 
Alfa Italia srl per un importo pari ad euro 468.000 ( vedi punto c). 
In questo caso, a differenza degli interventi descritti nel presente paragrafo, ABC 
S.p.A. non ricopre il ruolo dell’investitore che direttamente e/o indirettamente 
apporta nuove risorse finanziare; infatti la strategia pianificata prevede che Alfa 
Italia srl rinunci definitivamente al proprio credito  commerciale92.  
Si è optato per la strategia  di cui sopra perché considerata meno traumatica per 
le parti in causa: Beta U.S.A. può azzerare la posizione debitoria pregressa nei 
confronti di Alfa Italia srl, senza sottrarre nell’immediato futuro risorse utili al 
sostentamento del proprio business mentre la società italiana, constata la perdita 
                                                                                                                                               
Comunque nell’ottica della redazione dei prospetti di bilancio aggregati, gli effetti contabili conseguenti 
alla rinuncia del credito, si possono apprezzare solo a livello patrimoniale, dal momento che a livello 
economico le partite straordinarie di segno opposto si annullano a vicenda. 
 
91
 Si ricorda che sono debiti di finanziamento verso la nuova società capogruppo.  
92
 Nell’ottica della redazione dei prospetti di bilancio aggregati, gli effetti contabili conseguenti alla 
rinuncia del credito, si possono apprezzare solo a livello finanziario (minori flussi in entrata nelle casse di 
Alfa Italia srl) dal momento che a livello economico le partite straordinarie di segno opposto 
(sopravvenienza attiva  nel conto economico di Beta U.S.A. e sopravvenienza passiva in quello di Alfa 
Italia srl) si annullano a vicenda. 
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finanziaria a seguito della rinuncia del proprio credito, può comunque evitare che 
il disavanzo nelle sue casse assuma  proporzioni ben più considerevoli, 
compromettendo quindi il rilancio della nuova realtà.  
Le considerazioni di cui sopra offrono ulteriori spunti di riflessioni per ABC 
S.p.A., che tra le varie azioni di rilancio preventivate nel breve periodo, ha 
ipotizzato di rendere Beta U.S.A. una realtà autonoma soprattutto da un punto di 
vista finanziario, in grado di perseguire i propri obiettivi di crescita senza il 
supporto di Alfa Italia srl.  
In quest’ottica deve essere considerato il lancio del progetto e-commerce, di cui 
si è parlato nel paragrafo precedente, che non solo rappresenta una nuova 
strategia commerciale volta al rilancio dell’azienda ma anche un tentativo per 
creare nuove risorse, necessarie per l’autofinanziamento del business americano.   
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4.5  Nuova politica di bilancio e strategie di ottimizzazione dei costi   
 
Il piano di ristrutturazione triennale prevede di proseguire le strategie di 
contenimento dei costi, già praticate negli anni passati dal management di Alfa 
Group, con alcune azioni mirate esclusivamente sulla struttura italiana.  
Prima però di entrare nel merito ed analizzarle nel dettaglio, è importante 
delineare le scelte effettuate nell’ambito delle regole da utilizzare per la 
redazione dei prospetti di bilancio, che la nuova proprietà ha intenzione di 
rendere esecutive già nell’anno 2009, con la transizione dai Principi Contabili 
Italiani a quelli internazionali, di seguito “IAS ” (International Accounting 
Standards)93. 
Questa nuova impostazione comporta dei cambiamenti significativi sia sullo 
schema concettuale dei futuri bilanci di Alfa Italia srl e di Beta U.S.A. sia sui 
criteri di valutazione e contabilizzazione di alcune voci di bilancio delle stesse 
società, tra le quali si segnalano :  
1) Marchio Alfa contabilizzato nel bilancio di Alfa Italia srl; 
2)  Oneri pluriennali capitalizzati negli anni precedenti nel bilancio 
di Alfa Italia srl; 
3) Magazzino contabilizzato nel bilancio di Alfa Italia srl; 
4) Magazzino contabilizzato nel bilancio di Beta U.S.A. 
 
Con l’introduzione dei nuovi principi, il valore del marchio non è più 
ammortizzato sistematicamente; infatti lo IAS 38 introduce il concetto di attività 
immateriali a vita utile indefinita, ossia quelle attività per le quali risulta difficile, 
se non praticamente impossibile, stimare un arco temporale in cui l’attività stessa 
può produrre benefici economici per l’impresa. Queste attività non devono essere 
ammortizzate, ma sottoposte ad un test, il c.d.“impairment test”94(IAS 36), 
                                                 
93
  Gli International Accounting Standards sono lo strumento con cui lo IASB ( International Accounting  
Standards Board) persegue i suoi obiettivi di armonizzazione dei bilanci a livello globale. 
Lo Iasb ha pubblicato 41 IAS, di cui 34 attualmente in vigore.   
 
94
 L’impairment test suggerisce alle imprese quale è il percorso da seguire per effettuare una corretta 
verifica circa le riduzioni di valore delle attività possedute, imputabili a fattori interni, come il 
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almeno una volta l’anno; quindi nell’anno 2009 e negli anni successivi, Alfa 
Italia srl non contabilizza più la quota di ammortamento relativa al marchio per 
un importo di euro 560.000, conseguendo in questo modo un beneficio sotto 
forma di saving di costo per un pari importo. 
Gli oneri pluriennali, tra cui vecchi stampi non più uso e costi di pubblicità, 
capitalizzati negli anni precedenti (vd. punto 2), sono invece ammortizzati 
completamente al momento della transizione agli IAS95, coincidente con la 
stesura del bilancio di apertura, perché non hanno i requisiti richiesti dalla nuova 
normativa (IAS 38)96 per essere iscritti nell’attivo patrimoniale di Alfa Italia srl. 
                                                                                                                                               
deterioramento fisico di un cespite, o ad esterni (come un sensibile mutamento delle condizioni di 
mercato in cui opera l’impresa).  
Il principio contabile internazionale IAS 36 richiede di stimare il valore di un'attività tutte le volte che vi 
sia un’indicazione sul fatto che l'attività possa aver subito una riduzione durevole di valore; nella pratica 
questa operazione viene compiuta al termine di ogni esercizio 
L’impresa deve comunque assoggettare ad impairment test le attività immateriali, come marchi o brevetti, 
indipendentemente dal fatto se hanno subito o meno una perdita di valore.  
L’impairment test si articola in tre fasi: 
- identificazione delle attività patrimoniali che possono aver subito una perdita di valore; 
- determinazione del valore recuperabile  inteso come il maggiore tra il fair value, al netto dei costi di 
vendita o disinvestimento, e il valore d’uso; 
-  applicazione dei criteri per il calcolo del valore d’uso sulla base dei flussi finanziari attesi. 
Lo IAS 36 stabilisce che la perdita per riduzione di valore coincide con l’ammontare per il quale il valore 
contabile di un’attività (generatrice di flussi finanziari) supera il valore recuperabile;ciò significa che se il 
valore contabile di un’attività è maggiore del suo valore di mercato, la stessa attività ha senz’altro subito una 
perdita.Occorre precisare che il criterio di valutazione “ottimale” di un’attività è il fair value e che il valore 
d’uso entra in gioco solo quando è impossibile stimare il fair value; e’ ovvio che se il valore contabile del bene 
è superiore sia al valore d’uso e sia al fair value, lo stesso non ha subito alcuna perdita di valore. 
Il metodo utilizzato per il calcolo del valore d’uso fa riferimento ad un’analisi dei flussi finanziari basata 
su una serie di stime.  
(Fonte: Facchini F.,Palumbo G., Pucci E.” I principi contabili internazionali. Analisi operativa dei 
principali effetti civilistici e fiscali”, Sistemi Editoriali, Napoli, 2006.). 
 
95
 Nel dettaglio le voci di bilancio interessate,con i corrispondenti valori, sono: 
- Vecchi stampi non più uso:  valore euro 198.000; 
- Oneri pluriennali capitalizzati nell’anno 2005:  valore euro 97.000; 
- Costi di pubblicità: valore euro 153.000. 
 
96
  Lo IAS 38 definisce un’attività immateriale come una risorsa non monetaria identificabile e priva di 
consistenza fisica di cui l’azienda detiene il controllo e della quale sono attesi benefici economici futuri, 
intesi come prevedibile generazione di flussi di cassa in entrata. 
Una volta che un’attività immateriale presenti i requisiti previsti dalla definizione per poter procedere alla 
rilevazione contabile è, tuttavia, ulteriormente necessario verificare che siano soddisfatti i cosidetti criteri 
di rilevazione e cioè: 
- i benefici economici futuri attribuibili all’attività affluiranno effettivamente all’impresa; 
- il costo dell’attività sia determinabile in maniera attendibile. 
In presenza sia dei requisiti definitori che di quelli di rilevazione, l’attività immateriale deve essere 
iscritta in bilancio (Fonte: Pozzoli M., Roscini Vitali F.,”Guida operativa per la transizione ai principi 
contabili internazionali IAS/IFRS2, Sole 24 Ore, Milano,2005).  
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Questa operazione contabile permette già nel bilancio di chiusura relativo 
all’anno 2009 di ottenere un ulteriore risparmio di costi pari ad euro 430.00097. 
Relativamente ai punti 3) e 4), le rimanenze di magazzino sono trattate dal 
principio contabile internazionale IAS 2, secondo il quale devono essere valutate 
al minore tra costo e valore netto di realizzo98;nel momento in cui il valore netto 
di realizzo risulta inferiore al costo è necessario procedere ad una svalutazione 
delle stesse; in ogni esercizio successivo si deve poi procedere ad una nuova 
valutazione e nel caso di recupero del valore, la precedente svalutazione deve 
essere annullata 99. 
Quindi la nuova proprietà di concerto con il management ha preventivato di 
svalutare nel bilancio di chiusura dell’anno 2009 il magazzino di Alfa Italia srl e 
Beta U.S.A., rispettivamente per euro 500.000 e ed euro 200.000, che di fatto 
corrispondono ai prodotti fuori catalogo. 
Impostate le operazioni di valutazione e di contabilizzazione a seguito 
dell’adozione dei principi contabili internazionali, il management di ABC S.p.A, 
ad implementazione della politica di ottimizzazione dei costi , già intrapresa dalla 
vecchia proprietà negli anni precedenti, ha individuato, in via residuale, alcuni 
costi fissi, relativi ad Alfa Italia srl, su cui agire per ottenere importanti ed 
ulteriori risparmi necessari, in questa prima fase, a risanare il business del 
Gruppo; si prevede di: 
 
- rinegoziare il canone di locazione ed i costi di gestione della sede di Alfa 
Italia srl;  
- sostituire i servizi di consulenza in ambito amministrativo e fiscale. 
 
                                                 
97
 Questo valore è dato dalla differenza tra gli ammortamenti contabilizzati  nel bilancio dell’anno 2008 
secondo gli ITA GAAP e quelli contabilizzati nel bilancio ( di chiusura ) dell’anno 2009 secondo gli IAS. 
 
98
 Il valore netto di realizzo delle rimanenze è definito come “ il prezzo di vendita stimato nel normale 
svolgimento dell’attività,al netto dei costi stimati di completamento e di quelli stimati necessari per la 
realizzazione della vendita.   
 
99
 Fonte: Guida operativa per la transizione ai principi contabili internazionali  (IAS/IFRS) – Sole 24 Ore-   
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La rinegoziazione del canone di locazione e la conseguente minor incidenza di 
questo costo fisso, indurrebbero il management di ABC S.p.A. a proseguire 
l’attività della business unit italiana nell’attuale sede e quindi posticipare, se non 
addirittura evitare, l’eventuale trasferimento in locali dalle dimensioni più 
contenute ma sicuramente più funzionali all’attività commerciale di Alfa Italia. 
L’azione prevede un saving di costi pari a circa euro 40.000 su base annua, 
ricordando che lo stesso ragionamento potrebbe essere seguito in un immediato 
futuro per l’area logistica di Como.  
La sostituzione e la nomina di nuovi consulenti fiscali, legali etc, rappresenta 
senza dubbio la strategia più semplice da concretizzare per ABC S.p.A., che 
nell’ambito della sua attività quotidiana intrattiene rapporti di collaborazione e di 
consulenza con molti professionisti; il saving di costi previsto a seguito 
dell’implementazione di questa azione è euro 20.000 su base annua. 
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4.6  Piano di ristrutturazione  2009 -11 
 
Alla luce delle strategie sopra delineate è ora possibile definire il piano 
economico triennale di ristrutturazione definitivo. 
Si premette che per facilitarne la comprensione ed avere una valutazione del 
business più oggettiva possibile, cioè senza considerare delle c.d. partite 
intercompany, si provvede a presentare uno stato patrimoniale ed un conto 
economico c.d. “aggregato”  per ogni singolo anno di analisi. 
I prospetti c.d. “aggregati” non rispondono alla normativa in tema di redazione 
del bilancio consolidato perché l’obiettivo di questa tesi è commentare i risultati 
reddituali conseguiti dalle strategie attuate nell’ambito dell’operazione di 
turnaround; si è formulato quindi un piano di ristrutturazione triennale che 
prevede il consolidamento del bilancio d’esercizio di Beta U.S.A. in quello di 
Alfa Italia srl, anche se di fatto non sussistono le condizioni100 per operare in tal 
senso.  
                                                 
100
 Ricordiamo, come specificato precedentemente, che l’operazione di acquisizione di una parte del 
100% delle quote rappresentative del capitale sociale di Alfa Italia srl e di Beta U.S.A., viene conclusa da 
un’altra società riferibile sempre al Gruppo ABC S.p.A.; tutto ciò per evitare che quest’ultima rimanga 
l’unico di socio riferimento delle due società operative e rediga quindi il bilancio consolidato. 
Infatti l’obbligo di redazione del bilancio consolidato, in Italia riguarda i seguenti gruppi aziendali: ( 
D.Lgs 127/91, art.25 ” Imprese obbligate a redigere il bilancio consolidato” ) 
- le società per azioni, le società in accomandita per azioni e le società a responsabilità limitata che 
controllano un’impresa; 
- gli enti pubblici economici, le società cooperative e le mutue assicuratrici che controllano una 
società per azioni, in accomandita per azioni o a responsabilità limitata. 
Ai fini della redazione del bilancio consolidato il presupposto per dominare le imprese è fondata sulla 
nozione di controllo, che la legge italiana prevede quando: 
- l’impresa capogruppo dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria o 
dispone di voti sufficienti per esercitare un’influenza dominante nell’assemblea ordinaria. 
Questo tipo di controllo è esercitato con partecipazioni totali, di maggioranza assoluta, di 
maggioranza relativa, che in ogni caso, assicurano il dominio effettivo e duraturo delle società 
affiliate; 
- l’impresa capogruppo- in virtù di un contratto o di una clausola statutaria- esercita un’influenza 
dominante sulle imprese affiliate. In Italia i contratti di dominio – anche a mezzo di clausole 
statutarie- non sono consentiti. Questa modalità di controllo è stata disciplinata per quei gruppi 
con società estere residenti nei paesi che permettono tali possibilità di esercizio dell’influenza 
dominante; 
- l’impresa capogruppo, in base ad accordi con altri soci,controlla da sola la maggioranza dei 
diritti di voto. Questa situazione fa ricadere in uno dei casi previsti dal primo punto con la 
differenza che il capitale di comando si forma,ad esempio, a seguito dei patti di sindacato; 
- l’impresa capogruppo domina le affiliate non direttamente ma indirettamente, tramite altre 
società controllate,società fiduciarie,persone interposte. In altri termini il controllo  può essere 
esercitato oltre che con partecipazioni dirette anche con partecipazioni indirette al capitale netto 
delle imprese affiliate. ( fonte: Azzali S.,“Il Bilancio consolidato secondo i principi contabili 
internazionali”, Il Sole 24 Ore, Milano, 2002 ).    
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Si riportano i prospetti aggregati di stato patrimoniale e conto economico relativi 
al triennio 2009 – 2011,ed i commenti sulle situazioni che hanno determinato i 
valori previsionali. 
 
 
ATTIVO 
valori € /1.000 2009 % 2010 % 2011 % 
Cassa 392 2% 1.052 6% 2.040 12% 
Crediti commerciali vs. terzi 3.604 22% 4.008 24% 4.281 25% 
Altri crediti  787 5% 476 3% 73 1% 
Rimanenze finali 1.941 12% 1.857 11% 1.746 10% 
Attività correnti 6.724 41% 7.393 44% 8.140 47% 
        
Marchio e altre immobilizzazioni 9.703 59% 9.435 56% 9.212 53% 
        
Attività immobilizzate 9.703 59% 9.435 56% 9.212 53% 
        
TOTALE ATTIVO 16.427 100% 16.828 100% 17.352 100% 
       
PASSIVO 
valori € /1.000 2009 % 2010 % 2011 % 
Anticipo fatture 1.882 11% 1.900 11% 1.870 11% 
Debiti vs. fornitori 1.533 9% 1.385 8% 1.228 7% 
Altri debiti  52 0% - - - - 
Passività correnti 3.467 21% 3.286 19% 3.098 18% 
Debiti finanziari vs. ex- holding Lux - - - - - - 
Fondo TFR 295 2% 367 2% 440 3% 
Passività a m/l termine 295 2% 367 2% 440 3% 
Capitale sociale  8.995 55% 8.995 53% 8.995 52% 
Riserve 6.139 37% 6.139 36% 6.139 35% 
Riserva aumento capitale 1.000 6% 1.000 6% 1.000 6% 
Riserva di consolidamento 101 1.226 7% 1.276 8% 1.276 7% 
Utili  (perdite) anni precedenti -4.934 -30% -4.649 -28% -4.124 -24% 
Utile (perdita) d'esercizio 239 2% 415 3% 528 3% 
Patrimonio Netto 12.665 77% 13.176 78% 13.814 80% 
TOTALE PASSIVO 16.427 100% 16.828 100% 17.352 100% 
 
Tabella 24: Stato Patrimoniale " aggregato" anno 2009, 2010 , 2011 (fonte: elaborazione 
ABC S.p.A. e management Alfa Group ). 
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 La riserva di consolidamento è calcolata al termine di ogni esercizio di riferimento, sottraendo al 
valore del Patrimonio Netto della società statunitense l’importo del debito che la stessa ha nei confronti di 
Alfa Italia srl. 
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Euro / 1.000 2009 % 2010 % 2011 % 
     
   
Ricavi netti 102 12.915 100% 13.763 100% 14.682 100% 
  
      
Acquisto prodotti finiti 7.819 61% 8.294 60% 8.845 60% 
  
      
Margine di contribuzione lordo 5.096 39% 5.469 40% 5.837 40% 
  
      
Costi logistica 1.165 9% 1.227 9% 1.295 9% 
        
Marketing e Commerciale 478 4% 548 4% 614 4% 
        
Costi di struttura 2.381 18% 2.385 17% 2.461 17% 
  
      
EBITDA 1.072 8% 1.309 10% 1.466 10% 
  
      
Ammortamenti 327 3% 327 2% 319 2% 
  
      
EBIT 745 6% 982 7% 1.147 8% 
  
     
 
Gestione finanziaria 103 158 1% 159 1% 132 1% 
        
Gestione straordinaria 104 92 1% - - - - 
       
 
RISULTATO ANTE IMPOSTE 494 4% 823 6% 1.016 7% 
  
   
 
  
Imposte 105 255 2% 407 3% 487 3% 
     
 
  
REDDITO NETTO 239 2% 415 3% 528 4% 
 
Tabella 25: Conto Economico " aggregato" anno 2009, 2010, 2011 ( fonte: elaborazione ABC S.p.A. 
e management Alfa ). 
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 Per la società Beta U.S.A., il tasso di cambio medio euro / dollaro ipotizzato nei tre anni di previsione 
è pari a 1,30 
 
103
 Si è ipotizzato nel triennio di previsione un costo medio del 7% per il finanziamento sotto forma di 
auto liquidante. 
104
 L’importo di euro 92.000 stanziato nell’anno 2009 è  relativo ad una richiesta di risarcimento danni 
avanzata a Beta U.S.A. da un cliente che aveva equipaggiato la sua auto, coinvolta in un indicente 
stradale, di un volante Alfa; il management  prevede di chiudere la vicenda nell’anno in questione. 
105
 Le imposte “aggregate” sono il risultato delle seguenti ipotesi: 
Alfa Italia srl: aliquota del 4,25% ( IRAP) applicata alla base imponibile ottenuta  sommando al reddito 
ante imposte il costo del personale, gli ammortamenti, la gestione finanziaria e straordinaria; aliquota del 
33% (IRES) applicato alla base imponibile rappresentata dal reddito ante imposte; 
Beta U.S.A.: aliquota del 42% applicata alla base imponibile rappresentata dal reddito ante imposte; 
aliquota in questione è calcolata facendo riferimento al prelievo fiscale degli anni precedenti. 
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Si premette che nell’ anno 2009, gli effetti conseguenti all’applicazione dei 
principi contabili internazionali prospettati nel paragrafo precedente e relativi alle 
valutazioni del magazzino e degli oneri pluriennali, non si possono cogliere 
direttamente nei prospetti patrimoniali ed economici sopra riportati, dal momento 
che sono contabilizzate nel c.d. Stato Patrimoniale di Apertura (IAS 1)106.  
I ricavi di vendita comprendono, oltre a quanto formalizzato nei piani 
commerciali previsionali, royalties per euro 170.000, che per obblighi e vincoli 
contrattuali sono conteggiate  anche nell’anno 2010 e nell’anno 2011, momento 
della naturale scadenza dei contratti che generano questi extra–profitti. 
Da segnalare che la rinuncia del credito commerciale di euro 468.000 da parte di 
Alfa Italia srl107, si manifesta solo nei conti finanziari della società italiana; infatti 
gli effetti sui prospetti economici delle due società108 conseguenti a tale rinuncia 
si annullano nel momento in cui si redige il bilancio aggregato.  
L’anno 2010 rappresenta l’anno in cui il Gruppo dovrebbe migliorare la propria 
perfomance finanziaria generando, senza l’ apporto di ulteriore finanza,un cash-
flow positivo. Infatti si prevede di incrementare il fatturato grazie all’aumento 
dei volumi di vendita del prodotto c.d.“cerchio“109; questo risultato è la 
conseguenza principale della strategia commerciale intrapresa da ABC S.p.A., 
che punta al rilancio definitivo del core business del Gruppo, iniziato nell’anno 
2009 con il lancio del nuovo cerchio. L’area commerciale ritiene però che le 
                                                 
106
 Per facilitare la comprensione e per evitare di appesantire la lettura del presente lavoro con ulteriori 
prospetti di bilancio, non è stato proposto lo Stato Patrimoniale di Apertura (IAS 1:“Presentazione del 
bilancio di esercizio”), necessario nella redazione del primo bilancio redatto in conformità ai principi 
contabili internazionali.  
L’impresa non è tenuta ad includere lo Stato Patrimoniale di Apertura in conformità agli IAS/ IFRS nel 
primo bilancio redatto in conformità agli stessi: tuttavia deve illustrare l’effetto della transizione sulla 
situazione patrimoniale e finanziaria, sull’andamento economico e sui flussi di cassa. 
Dal punto di vista contabile, il documento prescrive di effettuare le rettifiche derivanti dall’applicazione 
degli IAS/ IFRS al momento della transizione. 
 
107
 Si veda  paragrafo 4.4 
 
108
 A seguito della rinuncia al credito si contabilizza una sopravvivenza attiva nel conto economico di 
Beta U.S.A. mentre in quello di Alfa Italia srl una sopravvivenza passiva. 
 
109
  L’area commerciale attraverso la redazione dei piani commerciali previsionali, stimano che 
l’incremento dei volumi di vendita dovrebbe aggirarsi intorno ad un valore di 17.000 pezzi in più rispetto 
all’anno 2009.  
 
117 
 
energie profuse in questa direzione possano penalizzare le vendite degli accessori 
“Tuning”, che rispetto all’anno precedente, dovrebbero registrare un calo in 
termini di volumi di vendita nell’ordine delle 40.000 unità. Sul mercato 
americano invece Beta U.S.A. dovrebbe beneficiare della marginalità positiva del 
progetto e-commerce per un periodo pari a dodici mesi, quindi di quattro mesi in 
più rispetto all’anno 2009110; mentre i volumi di vendita del prodotto c.d. 
“cerchio” dovrebbero mantenersi su livelli costanti .Inoltre si prevede che:  
- i costi dell’area commerciale e marketing aumentino di circa euro 60.000, 
rispetto all’anno 2009, a sostegno delle politiche di vendita; 
- vengano capitalizzati  costi per la ricerca e lo sviluppo di nuovi prodotti 
per un importo di euro 60.000  
- un effetto inflattivo generi un aumento degli altri costi nell’ordine del 2% 
rispetto all’anno 2009; 
 
Nell’anno 2011 si è ipotizzata una risoluzione definitiva dell’attuale crisi 
internazionale, con effetti positivi sul fatturato sia di Alfa Italia srl che di Beta 
U.S.A.; inoltre il management dovrebbe completare il processo di focalizzazione 
del core - business, avviato negli anni precedenti, che riporterebbe i volumi di 
vendita complessivi del prodotto “cerchio “ più o meno su gli stessi livelli 
dell’anno 2007. 
Anche nell’anno in questione dovrebbero essere stanziati e capitalizzati euro 
96.000 per la ricerca e lo sviluppo di nuovi prodotti; mentre l’effetto inflattivo 
dovrebbe essere nell’ordine del 4% rispetto all’anno precedente. 
 
 
 
 
                                                 
110
 Ricordiamo che la partenza prevista del progetto e-commerce è Aprile 2009.  
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Riepilogando:  
Euro / 1.000 2009 2010 2011 
     
FATTURATO 12.915 13.763 14.682 
    
 
EBITDA 1.072 1.309 1.466 
    
 
EBIT 745 982 1.147 
    
 
PFN 1.474 822 -170 
    
 
PFN / EBITDA 1,4 0,7 -0,1 
 
Tabella 26: Risultati economici-finanziari Alfa Group anni 2009, 2010, 2011 ( fonte: elaborazione 
ABC S.p.A. e management Alfa Group). 
 
 
I risultati economici–finanziari del piano di risanamento confermano l’efficacia 
delle azioni strategiche che ABC S.p.A. intende perseguire; infatti gli indicatori 
economici, EBITDA in primis, registrano una crescita continua che culmina 
nell’anno 2011 mentre i valori di quelli finanziari, nello specifico la posizione 
finanziaria netta, diminuiscono decisamente. 
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4.7  Valutazione di Alfa Group a seguito del processo di turnaround 
 
In questo paragrafo si determina il valore del capitale economico (W) di Alfa 
Group a seguito della operazione di turnaround e si quantificano quindi gli 
effetti, preventivati e sperati, conseguenti all’ implementazione delle azioni di 
ristrutturazione e rilancio del Gruppo.   
ABC S.p.A in questo modo può: 
 
- valutare la convenienza ad investire in un’ azienda in perdita;  
- stimare la possibile “exit-strategy” ; 
- ottenere indicazioni sull’eventuale prezzo da corrispondere per 
l’acquisizione delle quote di Alfa Italia srl e Beta U.S.A. dalla vecchia 
proprietà. 
 
Le metodologie utilizzate per la valutazioni di cui sopra si riferiscono a quelle già 
presentate ed approfondite nella prima parte della tesi, quindi non sono 
riproposte le formule ed i commenti in merito ma i risultati dei procedimento 
applicati. 
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4.7.1 Metodo reddituale  
 
In primis si calcola il tasso di attualizzazione dei flussi reddituali, che 
ricordiamo è rappresentato da Ke. 
Per applicare il modello parametrico del C.A.P.M,, sono necessari alcuni dati di 
input che riportiamo nella tabella di seguito:  
 
Tasso risk free111 3,75% 
MRP 112 6,00% 
Aliquota fiscale  (t)113 37,25% 
Beta unlevered medio 0,61 
Beta levered Alfa Group 0,78 
Equity ( E ) 78% 
Debito  ( D ) 22% 
 
Tabella 27: Dati per calcolo costo del capitale proprio( fonte: elaborazione A.B.C. spa). 
 
Il Beta levered di Alfa Group si è assunto partendo dal beta unlevered medio 
delle società quotate comparabili, che è risultato pari a 0,61, alla luce degli 
elementi a disposizione.  
 
COMPARABLES ß D/E ß UNL 
COBRA AUTOMOTIVE 1,26 0,75 0,81 
SOGEFI 1,13 1,71 0,51 
BREMBO 0,94 1,13 0,52 
 
              Tabella 28: Dati comparables per calcolo beta unlevered (fonte: Bloomberg e Damodoran). 
 
                                                 
111
 Tasso Euroirs 10 anni ( fonte: Sole 24 Ore) 
112
  Fonte:Damodaran e Sole 24 Ore 
113
 L’aliquota fiscale è relativa alla tassazione di Alfa Italia srl, nel dettaglio 
- aliquota del 4,25% ( IRAP) applicata alla base imponibile ottenuta  sommando al reddito ante imposte il 
costo del personale, gli ammortamenti, la gestione finanziaria e straordinaria;  
- aliquota del 33% (IRES) applicato alla base imponibile rappresentata dal reddito ante imposte; 
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Quindi considerando la specifica struttura finanziaria target di Alfa Group, che 
nel caso in esame presenta un D/E medio114 pari a 0,27, si è ottenuto, mediante 
un operazione di relevered, il suo beta levered, pari a 0,78.  
A questo punto si può determinare il valore del costo del capitale ( Ke) che in 
termini percentuali, è uguale a 8,41%. Una volta determinato il costo–
opportunità del capitale di rischio, occorre quantificare:  
 
a) redditi netti annui prospettici attualizzati;  
b) valore terminale attualizzato.  
 
Nel dettaglio, i risultati del punto a) sono i seguenti:  
 
Euro / 1.000 2009 2010 2011 
     
Reddito netto   239 415 528 
     
Reddito netto attualizzato 220,46 353,12 414,43 
 
Tabella 29: Alfa Group: reddito netto previsionale e reddito netto previsionale attualizzato, anno 
2009, 2010, 2011 ( fonte: piano triennale di risanamento ABC S.p.A.). 
 
Per quanto riguarda invece il punto b) bisogna fare delle precisazioni sulle 
variabili considerate nel rapporto: 
- numeratore: il reddito netto medio annuo prospettico è il risultato della 
media aritmetica dei valori degli ultimi due anni di previsione ( anno 2010 
e anno 2011)115;  
- denominatore: non si è considerato per motivi prudenziali il tasso di 
crescita g, lasciando immutata la capitalizzazione con il solo Ke . 
 
                                                 
114
 Nel caso in esame , Debt/Equity è un rapporto tra due valori medi ottenuti dai prospetti patrimoniali 
previsionali riferiti agli anni  2009, 2010, 2011; infatti la struttura finanziaria deve tenere conto degli 
effetti del piano di risanamento. 
 
115
 Si prevede che in questi anni il piano di risanamento dovrebbe cominciare a produrre effetti 
sicuramente superiori di quanto non sia possibile negli otto mesi del 2009. 
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Tutto ciò premesso il valore terminale è  pari ad euro 5.607.537, che dopo il 
l’operazione di attualizzazione, diventa euro 4.401.333  (Wtv)         
Il present value di Alfa Group a seguito dell’operazione di turnaround è dato da: 
 
PRESENT VALUE Alfa Group = W + Wtv 
dove W è la somma dei redditi netti attualizzati al tasso Ke 
 
PRESENT VALUE Alfa Group = euro 988.008 + euro 4.401.333 
 
PRESENT VALUE Alfa Group = euro 5.389.341 
 
Ribadiamo che tale valore non è altro che la logica conseguenza 
dell’attualizzazione dei flussi reddituali prospettici previsti nel piano di 
ristrutturazione elaborato da ABC S.p.A. e del terminal value  sopra stimato.   
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4.7.2 Metodo Finanziario –Discounted Cash Flow - 
 
Anche in questo caso il processo di valutazione, ha inizio con il calcolo del tasso 
di attualizzazione si fa necessariamente ricorso; la tabella n. 30 riporta i dati 
necessari per determinare il valore del WACC (Weight average cost of capital ). 
In coerenza con gli obiettivi di questa parte della tesi, cioè valutare il capitale 
economico a seguito dell’operazione di turnaround, la struttura finanziaria tiene 
conto degli effetti del piano di risanamento; infatti le incidenze percentuali delle 
componenti Debito ed Equity sono calcolate facendo riferimento ai loro valori 
medi sulla base dei prospetti patrimoniali previsionali riferiti agli anni 2009, 
2010, 2011. 
 
Aliquota fiscale  (t) 37,25% 
Costo del debito lordo ( Kdl )116 7,00% 
Costo del debito netto ( Kdn ) 4,39% 
Costo del capitale di rischio ( Ke ) 8,41% 
Equity ( E ) 78% 
Debito ( D) 22% 
 
Tabella 30: Dati per calcolo Weight average cost of capital-WACC (fonte:elaborazione A.B.C. spa). 
 
A seguito dell’applicazione della formula, emergono i seguenti valori del 
WACC, che possiamo esprimere al lordo ed al netto dell’effetto fiscale:  
 
- WACC al lordo dell’effetto fiscale : 8,1% ; 
- WACC al netto dell’effetto fiscale : 7,54%.   
 
I flussi di cassa previsionali, rappresentati dal Flusso Monetario operativo  
disponibile, si determinano secondo lo schema già analizzato nella parte teorica.  
 
 
 
 
 
                                                 
116
 E’ il costo medio dell’anticipo fatture, previsto nel piano previsionale triennale di ristrutturazione . 
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Euro /1.000 2009 2010 2011 
  
EBIT 745 982 1.147 
  
Imposte -278 -366 -427 
  
Reddito operativo al netto delle imposte 467 616 720 
  
Ammortamenti 327 327 319 
  
TFR 75 72 73 
  
Flusso CCN della Gestione corrente 869 1.015 1.112 
  
Variazione CCN -1.790 -215 88 
  
Flusso monetario della gestione corrente -921 800 1.200 
  
Variazione Attivo Fisso ( Capex ) -48 -60 -96 
  
Flusso Monetario operativo disponibile -969 740 1.104 
 
Tabella 31: Alfa Group: calcolo flusso di cassa disponibili anno 2009, 2010 , 2011 ( fonte: 
elaborazione ABC S.p.A.). 
 
Sul procedimento di calcolo dei flussi previsionali si precisa che per quantificare 
le variazioni prospettiche del Capitale Circolante Netto non si è tenuto conto 
delle poste finanziarie attive (cassa) e passive (anticipo fatture) visto e 
considerato che le seguenti voci rientrano nel calcolo della posizione finanziaria 
netta. 
Considerati i valori a disposizione, a questo punto è facile calcolare il terminal 
value117 è pari ad euro 10.130.766, che attualizzato al tasso WACC diventa euro 
8.145.956 (Wtv). 
 
                                                 
117
 Il calcolo del valore terminale ricalca la stessa impostazione prudenziale utilizzata nel metodo 
reddituale; infatti al numeratore troviamo un valore medio che si riferisce ai flussi monetari disponibili 
riferiti all’anno 2010 e 2011. Si prevede infatti che in questi anni il piano di risanamento dovrebbe 
cominciare a produrre effetti sicuramente superiori di quanto non sia possibile negli otto mesi del 2009. 
Al denominatore invece  non si è considerato il tasso di crescita g, lasciando immutata la capitalizzazione 
con il solo WACC. 
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Il present value di Alfa Group a seguito dell’operazione di turnaround: 
 
PRESENT VALUE Alfa Group =  W + Wtv 
dove W è la somma dei flussi monetari operativi disponibili attualizzati al tasso 
WACC 
 
PRESENT VALUE Alfa Group =  euro 626.941 + euro 8.145.956 
 
PRESENT VALUE Alfa Group = euro 8.772.897 
 
Si ricorda che stiamo operando nella variante unlevered e per completare il 
processo di stima del valore dell’azienda, si deve sommare algebricamente al 
present value appena calcolato il valore della posizione finanziaria netta di Alfa 
Group; avendo a disposizione tre valori di questo parametro, uno per ogni anno 
di previsione, si è ritenuto idoneo nell’ottica di una valutazione prudenziale, 
considerare quello più alto, pari ad euro 1.474.000 . Dalla differenza tra il  
present value e la posizione finanziaria netta deriva un net present value per Alfa 
Group pari ad euro 7.298.897. 
 
NET PRESENT VALUE Alfa Group = euro 7.298.897 
 
 
 
 
 
 
 
126 
 
4.8  Considerazioni conclusive  
 
Nel caso aziendale, ampiamente analizzato, è possibile cogliere quanto si è 
affermato nella prima parte della tesi ed in particolare nel secondo capitolo, dove 
si è fatto un excursus teorico sulla fasi che caratterizzano la redazione del 
business plan nell’ambito dell’operazioni di turnaround. 
Si può osservare, con riferimento al piano di risanamento di Alfa Group (vedi 
terzo e quarto capitolo) che tutti gli step proposti nella parte teorica sono quasi 
tutti ripercorsi: la presentazione della società in crisi (struttura del business, 
mercato di riferimento e prodotti offerti), la definizione delle strategie di 
ottimizzazione dei costi e di rilancio commerciale del business, rappresentano 
alcuni degli aspetti analizzati ed approfonditi nel corso della formulazione del 
piano triennale di ristrutturazione. 
Si sono quindi utilizzate le metodologie valutative di cui si dispone in dottrina, 
per quantificare il valore del capitale economico di Alfa Group, a seguito delle 
strategie di risanamento intraprese da ABC S.p.A. 
A tal proposito è opportuno ricordare che la prassi più utilizzata per calcolare il 
valore di un’azienda ristrutturata è quella che rimanda al metodo finanziario; 
questo si spiega perché l’investitore qualificato riconosce l’opportunità di 
condurre la trattativa sul piano della dimensione operativa dell’impresa, 
seguendo una logica finanziaria che è coerente con l’obiettivo dell’investimento 
ed in grado di apprezzare compiutamente le prospettive di recupero e di rilancio 
insite nella strategia. 
Ma in linea con la logica prudenziale sin qui adottata, si è optato per il metodo 
reddituale, la cui applicazione ha determinato un valore di capitale economico  
(W) di Alfa Group più basso118 rispetto a quello ottenuto seguendo la logica 
finanziaria. 
Il valore positivo assunto dal capitale economico di Alfa Group confermerebbe 
l’efficacia e l’efficienza del processo di ristrutturazione e rilancio previsto da 
                                                 
118
  Per memoria riportiamo i valori di W ottenuti a seguito dell’applicazione di entrambi i metodi: 
     metodo reddituale:    euro 5.389.341 
     metodo finanziario:   euro 7.298.897 
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ABC S.p.A., che, a questo punto, dovrebbe individuare e valutare il proprio 
vantaggio economico conseguibile dall’operazione di investimento; per 
procedere in questa analisi di convenienza occorre rettificare alcuni dei dati 
ottenuti nel corso del presente lavoro. 
Innanzitutto il valore del capitale economico,pari ad euro 5.400.000, deve essere 
rettificato degli investimenti previsti per l’attuazione delle azioni di 
ristrutturazione e rilancio di Alfa Group, quantificati nel paragrafo “Apporto di 
nuova finanza”, e riportati di seguito:  
 
- euro    2.000.000 (euro 1.000.000 a titolo di equity ed euro 1.000.000, a 
titolo di debito) canalizzati nelle casse di Alfa Italia srl;  
- euro 5.300.000119 corrispondente all’uscita finanziaria sostenuta 
direttamente da ABC S.p.A. per acquistare i crediti della società 
lussemburghese ex–capogruppo nei confronti delle società commerciali. 
 
Quindi il valore degli investimenti totali necessari per attuare le strategie 
preventivate da ABC S.p.A. è pari ad euro 7.300.000.  
Si evince che nel caso in cui si rettificasse il valore del capitale economico di 
Alfa Group con il valore degli investimenti appena calcolato, si otterrebbe un 
capitale economico negativo120,che potrebbe mettere in discussione la bontà 
dell’operazione stessa. 
Prima però di trarre conclusioni e’ opportuno entrare nel merito della valutazione 
dei crediti che sono classificati nell’attivo patrimoniale, tra le immobilizzazioni 
finanziarie, della ex- holding lussemburghese per un importo pari ad euro 
5.300.000; come si è già intuito l’investimento finanziario previsto per 
concludere l’operazione di acquisto dei crediti è ipotizzato, prudenzialmente, 
                                                 
119
 Nel dettaglio: 
- Euro 5.149.000 necessari per acquistare credito della ex- capogruppo lussemburghese nei 
confronti di Alfa Italia srl;  
- Euro   200.000 necessari per acquistare credito della ex - capogruppo lussemburghese nei 
confronti di Beta U.S.A. 
 
120
 In realtà se utilizzassimo come parametro di riferimento il valore del capitale economico espresso dal 
metodo finanziario, risulterebbe ancora un margine di manovra in termini negoziali; ma si ribadisce, 
anche in questa nota,  la logica prudenziale perseguita nella redazione del piano triennale di risanamento. 
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uguale al loro valore nominale, ma ci sono fondate ragione per cui pensare che la 
transazione si possa concludere ad importi decisamente inferiori. 
Si ricorda che i crediti in questione sono nati come crediti di finanziamento 
intercompany, a seguito dell’intervento del fondo di Private Equity di diritto 
italiano che, nell’anno 2005, congiuntamente al management ed ad un gruppo di 
distributori, rilevò da una società statunitense il ramo d’azienda Alfa Tuning ; 
quindi alla luce della loro natura e del tempo ormai trascorso è logico supporre 
una svalutazione del loro valore di iscrizione a bilancio. 
In questo ambito, visto e considerato l’obiettivo del presente lavoro , si è optato 
per un procedimento di svalutazione sintetico, più semplice ed immediato, che 
utilizzando una percentuale di svalutazione nell’ordine del 35% annuo121, ha 
determinato un nuovo valore dei crediti, pari a circa euro 950.000. 
Alla luce di quanto sopra il nuovo livello degli investimenti risulterebbe pari ad 
euro a 2.950.000, che determinerebbe un valore del capitale economico netto di 
Alfa Group pari ad euro 2.550.000, che confermerebbe l’efficacia e l’efficienza 
del processo di turnaround. 
A questo punto per apprezzare il vantaggio economico che ABC S.p.A. potrebbe 
conseguire da questa special situation, si sottrae dall’importo sopra calcolato, il 
valore del capitale economico di Alfa Group ante operazione di turnaround.(c.d. 
stand alone), che, viste e considerate le condizioni di redditività negativa in cui 
opera il Gruppo, dovrebbe essere prossimo allo zero. 
In realtà in base ad un accordo tra le due parti in causa (c.d. gentlement 
agreement), ABC S.p.A. dovrebbe riconoscere all’attuale proprietà per l’acquisto 
del 100% delle quote di Alfa Italia srl e Beta U.S.A la cifra di euro 2.700.000122 
                                                 
 
121
 La percentuale del 35% è dedotta dall’osservazione dei dati derivanti dalla prassi operativa dei soggetti 
che svolgono professionalmente l’attività di acquisto e cessione del credito.  
L’orizzonte temporale a cui si fa riferimento per determinare il nuovo valore dei crediti è compreso tra 
l’anno 2005 e l’anno 2009. 
 
122Si ricorda che la somma incassata dall’attuale proprietà deve essere destinata agli istituti di credito per 
stralciare il debito senior e liberare definitivamente le quote delle società operative dalla garanzia 
pignoratizia rilasciata a favore degli stessi istituti 
 
129 
 
Se si sottrae al valore di capitale economico netto (euro 2.550.000), il prezzo da 
pagare per l’acquisto dell’azienda stand alone (euro 2.700.000), si ottiene un 
VAN negativo di circa euro 200.000  
Il risultato proposto, pur essendo approssimativo, dal momento che risente di 
stime legate al particolare fenomeno del turnaround e soprattutto alla fase 
negoziale, che ad oggi è nel pieno del suo svolgimento, dovrebbe indurre il 
management di ABC S.p.A. a non intraprendere l’operazione di ristrutturazione e 
rilancio di Alfa Group. 
In definitiva l’obiettivo della presente tesi non era certo quello di scoprire nuovi 
metodi e nuove tecniche di pianificazione delle strategie aziendali in situazioni 
particolari come quelle di crisi o di declino, ma di enfatizzare l’importanza e la 
criticità del business plan che con il passare del tempo ricopre un ruolo sempre 
più decisivo nella definizione dei rapporti interni ed esterni dell’impresa.  
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